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الأستاذ  إلى والاحترامانه وفقنا في اتمام هدا البحث ونتقدم بجزيل الشكر  علىونستعينه  نحمدهإن الحمد لله 
 نصائحه وتوجيهاته طيلة هذا المشوار. على  غالمعبد الله  المشرف:
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 .الثمين لأجل قراءتها
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إاررأ أأ ق ررح ل   رر   هايسررتالي  لسخ تررتي خ رري ل رر  أأ اررسأ    سرريأ  أسررق ا  رق ا  اليا رر ظهرر ف رةرر     
 ار   س رس  ةار  لرأ طي تره  رسخي ر   رلر   تط ارف قورقس ل ري س  سرتالي   ةا ر   ا ور  ت تريو إارأ تلق رح
ل ري س إ تيو ر  ل ا ر  تسره   ر  ت ل ر  لرسخ ته  قتسرتهس  ت سر أ   رر س إاأ تول س لرسخ ته  ا رسخقح  ر 
 اط ررع ى ررأ   ق  ق ت ورر  اتي  ررس  ، لررأ خررفح  ررس لسررتقا  اررسخح اررس ه قهرر   ا لررق ط  أ  لسررتقا  الش  رر 
 اتورررري   رق قا ررررقأ قخ ق رررري  رررر   رسررررق ا  رق قا رررر  تطررررق ف سررررقا  رق ا  اليا رررر    رررر  قوررررس  رلررررق ح
 سررتخسلف ت رر    رر   ىتلرريس قسرري ح  ر تلرريأ لررأ سرر س ف أ   رره ق   هرري ،  خررفح  اف سرر  أ رق  ررس ةا رر  لررأ
إا ء  ا ل  ق   و ء  ا رفايف رأ راب اي لةريأ ترس قاهي ةلري ارق ةي رف ىل ر  ق  ر ، ر   ةأس    اقسي ح  ر تلي   
أسرق ا  رق ا  اليا ر  ت ترح ل ةري  رف قتاريسح  الش قلريف أ را ف قلس  اتاس   اتة قارقو   ر  لوريح  رت ري
 ات ل رر   تلق ررح خ ق رري  رر  لورريح تول ررس   ق   رلررق ح اهررس  ،  ق رري  رر   ارر ظ   ر ت رريس    الشي رر 
  ر ت يس   ى أ لستقا  ااطيع  اشي  ق اخيص.
خي   الي تي قاه لأ   ريط ،   ر  تت ةري رةر  أسرق ا  رق ا  اليا ر  اياغ  سق ا  رق ا  اليا   أهل   الأ   
 ور   ال ر قىيف قت رقع   ريطهي ق تسريع  تقسسرلس  ،ى أ  اشف    ات  ت اط ا أ  و   اسقا ق و     تيو 
ي سف   يور   ،ت ر    ال توريف  قظهرق   ظري     تريو  اةا ر   ر   اسرقا لرس   ف ريح  ال ة ر  ىرأ   س   
 رلر   ار   أسا إارأ ظهرق   ال سسريف  اليا ر   اتر  تارق  اتول رس  الرسخ ف   ،ىيف الي س لأ  رلق ح  الر ق 
قلس ي ريس   اط رع  ،لأ  رر س ق    ضهي اه ه  الر قىيف اتلق ح ىل  يتهي  اتوي    قلر قىيتهي  رستالي   
ق ا  اليا ر    ظهر ف  رسرق ا ى رأ  رلرق ح لرأ  ارح  السرتال أ ق ا ر ةيء ىرأ  الشر ق ل ره  ر  سرقا  ر
  التاسل  لس  رهتلي  اأسشي   افي س  ى أ  اا ق ق اقس  س روح.
ق السرتال أ ق ا ر ةيف  ال رس   قط    ف أهل   ةا ا اف ت ريس  ار ،لأ ه ي تشتا  أسق ا  رق ا  اليا     
ت ايهري  ا ر ةيف  ر  تةرق أ   ق   رلرق ح الأق ا  اليا    التس قا  ر   اسقا ايىتاي هي  ال اس الألرق ح  اتر  ت
 الر قىيتهي  رستالي   قاتلق ح ىل  يف  ا لق ق اتقسس ر   ا ر ةيف  ااي لر  رضرف ىرأ ةق هري أ رس لتط اريف
    فح  ر ت يس . 
ى أ   شتا   ا فيظ       ت يس  ،للي ساا تتا أ أهل    اش     اليا  ةساع   س  ا ويح أ  ل سس    
   اليا .قت س أ أس  هي   ال سس   اليح ق سأ  ستغفاه لط ع ض ق   قله  ا  فيظ ى أ لق  س
 أ ت س أ  رس ء  اليا   شتا  هسري أسيس ي تسشأ  اأ ت ا اه أ  ل سس    ت ريس   لرأ خرفح  اا ر  ىرأ   
تسريه    اتر ق ا  اليا ر  ل ريس   اتلق رح  ال يسرا  ق ر رح تة فر  قت ق شهري قى رأ  أ  هر ه  ال ريس  سرقا  ر
 قأ اي هي.ر  تلق ح  ر ت يويف  اليا   ا ل سس  اغ  ضليأ  ستل    ريطهي قي يس   و   ستالي تهي 
  اتسي ح  لآت : ر تايس  إاأ أ هي  ي  اشس س لأ  اتسي رف تتل ق  تلأ ه ي   
 الإشكالية أولا: 
 الاقتصادية؟ الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة سوقتساهم كيف     




  اتيا  : ف اتسي ر  اأ هيتاس ل ت رةيا   ه ه   قر  ضقء 
  اليا  ؟لي ه   سقا  رق ا  .1
  ر ت يس  ؟لي  اهس  لأ  سيع أق   ي   رس ء  اليا  ا ل سس   .2
  ر ت يس  ؟ رس ء  اليا  ا ل سس   ى أسقا  رق ا  اليا    ة   ت ا  .3
 اتـــفرضيــالثانيا: 
 ا ا  :  طف ي لأ  رس     اف ى    اسياا   لة  ي ت س س  اف ض يف  اتيا   
 اا ري   اتر  تلر  ىا هري ترسرايف  رلرق ح لرأ  اوهريف  اتر  اهري  رق     رق ا  اليا ر سرقا  تشتار   ريظ  .1
 ليا .ليا    اأ  اوهيف  ات  اهي ىوي 
 ق اضش . سيىس  سيع  رس ء  اليا  ر   ال سس   ر ت يس   ر  ت س س ل ةي  ااق    .2
   ت يس  . شتا  سقا  رق ا  اليا   ل س   سيس ي لأ ل يس   اتلق ح اسا أ  ل سس   .3
 أهداف البحثثالثا: 
    : ر ليتت خص أهس   ه    اا         
قلررأ اررر  س سررر  هررر    رس ء  ، ر ت ررريس     رس ء  الررريا  ا ل سسرررتهررس  هررر ه  اس سررر  إارررأ  اتشررر   ى رررأ  -
 ا ل سس .ق   لةي    ت س  ه قتطق  ه الي  خس   رهس    اليا   
س سرر  لاقلرريف  رس ء  الرريا   او ررس ق اتشرر   ى ررأ لررسا تقر هرري  رر   ال سسرريف  ر ت رريس    الس ورر   رر   -
 .اق     اوي   
 رررس ل ررريس   اتلق رررح قت سررر أ  ررر ص  رسرررتالي  قتشي ررري  اقضرررس ا ررريأ سق  سرررقا  رق ا  اليا رر   ررر  ت ق  -
  اليا  ا ل سس   ر ت يس  .
 . اليا    رق ا اسقا  ا ظ    اوق  ع ى أ  اضقء تس  ط -
 دراسة أهمية الرابعا: 
تةلرأ أهل ر   اا ر   ر  س سر   ارسق   ار   ت شاره سرقا  رق ا  اليا ر   ر  ت سر أ  رس ء  الريا  ا ل سسر     
 ر ايح قتا  ح  الخيط  قي يس   اا ل   اسق    قت  ر س  ر  ف  اتلق رح  ى أ تقا سلأ خفح  رس  س   ال سس  
 ق اتطا ا  .ق رستالي  ى أ  السا  اطق ح ه    اأ وي ع  س ا   القضقع لأ  ا ي     ا ظ   
 أسباب اختيار البحثخامسا: 
 اا ر  هرق   ر ت ريس   قلقضرقع رقع  اتخ رص  اش لر  قهرق  رسرق ا  اليا ر  ق ااق  ريف ضرلأ  اش رق   -
 ر   ع  اتخ ص.
تأا  هرررري ى ررررأ  رس ء  الرررريا  ا ل سسرررريف   اوي  رررر  قلررررسا  اترررر   ارخ رررر    رررر   اتشرررر   ى ررررأ اق  رررر   -
  ر ت يس    الس و  ر هي. 
  اتش   ى أ  ا شقايف  ات  تق وههي  ال سسيف  ر ت يس    اوي     ر  سقا  رق ا  اليا  . -




  التشط ر أق   رخت ريص رهرح  ا ر  تةرقأ اس سر   اش ا    الةتا   ا ء ر  ريىح ارةح   سهي  ل يقا  -
 .ت شاه ةل س  تلق ح اسا  ال سس   ر ت يس    ا    اسق ق   ااق    خاي ي الش ر 
 منهج الدراسة سادسا:
ى رررأ  رسررر     قأاشررريسه قاغررر    وياررر  ق  الررري  اتفي ررر  ه ق   يطررر  القضرررقىهاس سررر  إ رررةيا    اا ررر    
 : اتيا   ىتلس ي ى أ  ال يهج  ق ختاي   اف ض يف الط ق   
  ررررس  ورررر ء لسررررب  ظرررر   رسررررق ا  رق ا  اليا رررر  قسق هرررري  رررر  ت سرررر أ أس ء قهرررر    المــــنهج الوصــــفي: -
 . ر ت يس   ال سسيف 
 سرتخس    سق ف  ات   رح  الريا  ا ق رق  ى رأ  يار   رس ء  الريا  ا ل سسريف قىف تهري  التحليلـي:المـنهج  -
 .  رق ا  اليا  اأسق ا 
 سابعا: الدراسات السابعة 
خفح س ست ي القضقع  اا   ت   رطفع ى أ اش  اس سيف  ات  تتش ا اسقا  رق ا  اليا   أق تتش ا   
إىرس سهي  ر  إطري  إىرس س أط ق ريف  ارسةتق ه أق   ر ت يس   ق ات  تر اا   ت س أ  رس ء  اليا  ر   ال سس  
 أه  ه ه  اس سيف: قر لي     سي ح تخ و ليوست  ، 
 سةترررق ، ويلشررر أط ق رر   ،"معوقـــات أســـواق الأوراق الماليـــة العربيـــة وســـب  تفعيلهـــا"   ررر س،اقةسررري    -
 .6002 اوي   ،
  رر  ترر  س سرر  ةفرريء    اليا رر ،تهررس  هرر ه  رط ق رر  إاررأ س سرر   اوق  ررع  ا ظ رر  ق اف  رر  رسررق ا  رق ا   
قتش ضف  اس س   ارأ  ارسخقح  ر  س سر    اليا  ،ةلي ت  س س  ل ر ف أسق ا  رق ا   اليا  ،سقا  رق ا 
قسراح    ا  ق  رس أسرق ا  رق ا  اليا ر أسرق ا  رق ا  اليا ر   رةار  تارسلي قأسرق ا  رق ا  اليا ر   ا ي ر  ، ةر
 تفش  هي قر   رخ   تفش ح أسق ا  رق ا  اليا    اش ا   قساح  ا اط ا  هي.
،  سريا  ليوسرت  ، "مصر فيتنمية الادخار  فيلمالية دور سوق الأوراق ا"  رس و، س أ ىاس  الط ع  -
 .2002 ال  ، لي  ة     اتوي  -ويلش   اي يي ا 
لررس  رخرر  س سرر  تطا ا رر  ىررأ اق  رر    رسخرري   رر  ت رريقح  ااي رر  سق  سررقا  رق ا  اليا رر   رر  ت ل رر    
 ل  .
ويلشر   ا ر ا  رقسرط  ،"الكويتيـةتحلي  وتقييم الأداء المـالي لمؤسسـة البتـرو  "  الط ر  ،لرشح وهي  -
 .1102-0102 اةق ف،
    تهس  ه ه  اس س   اأ تا     رس ء  اليا  ر   ال سس   ر ت ريس   رخر   ال سسر   اات قا ر   اةق ت ر    
ة لق و تطا ا  اس س  ه    ااي   رارس س     طري   ا ظر   ارلأس ء  الريا  قتش ضره  ر  ا اره  ارأ ل  ر ف 
  اليا . رس ء 




 ويلشر  ، سريا  ليوسرت  ، "الأداء تقيـيم فـي الأساسـي المـالي للتحليـ  الحديث المنهج"، ىلي  ليا  اأ -
 .1102 س ط    ،  ل تق  
 قتا  له. س س    ااي   ر  ه ه  ال ة  لسخح  اأ  ات   ح  اليا  قة  ا  لسخح  اأ  رس ء     
 هيك  البحث:ثامنا: 
ق ختارررري   رسررر     اف ى رررر   ق  ويارررر  ىررررأ اا رررر   قالشياورررر  إ رررةيا  تاشرررري الأهررررس    التقخرررري  لررررأ  اس سرررر    
الفص  الأو  الأسس النظرية لأسـواق الأوراق      ت ريقح  :ر قحاتاس    اا   إاأ اف    ل ي  اف ض يف
خ رص  رقح ل ره اس سر   الفريه    رسيسر    :ق ا  لرأ خرفح تاسر   هر    اف رح إارأ افار  لاي ر  المالية
 اسقا  رق ا  اليا  . 
تر    اف رح رارسهر     اايار  لرأ ق الا ر   اليا  ألي  الا    ااي   راس خ ص اس س   رررريط سقا  رق ا   
  . رسق ف  اليا    التس قا  ر  سقا  رق ا  اليا   تخ  ه
أ اررس راررس ترر  تاسرر له هررق  لآخرر  إاررأ  الن ـــظرل لــــ ـــ داء المـــالي بالإطـــاروالمعن ــون الفصــ  الث ــاني ألرري  رر    
 الا رر   اارري   اس سرر  تا رر   أس ء  ال سسرر  ق  خ ررص  رقح ليه رر   رس ء  رر   ال سسرر   ر ت رريس   :لاي رر 
أهر  سر   اايا  س س   رس ء  اليا  ر   ال سس   ر ت يس   ا ت   الا    ا ارس اس   قر   الا    ر ت يس  ،
  سع قل ر ف  رس ء  اليا .
 ار     ترق   ى رأ  دور بورصـة الز ارـر فـي تحسـين الاداء المـالي لمزمـل صـيدا الفص  الثالـث ألي ر    
س سرر   ا يارر  راررس ترر  خفارره إسررايط  الشرري     اهيلرر   رر  ىل  رر  تا رر     رس ء  الرريا  ى ررأ إ ررسا  ال سسرريف  
 اف ررح  اررأ   سررل ي ر ت رريس    اوي   رر  للا رر   رر  ل سسرر    رر يىيف  رسق رر   اررياوي     اشي ررل  ،   رر  
،  رر   ر هي ﺍالسشﺭﺓ ﻭﺍالﺅسسيﺕ ﺍاوﺯﺍ ﺭ ااﻭﺭ   ﺍاتشﺭ ﻑ  اررألا رر  أقح راررس خ ررص  ا : اررف  لاي رر 
  قت   رح قلا اي أخ    اأ س سر    لولس  س ح قلشط يته  اليا      أ ت   اتط ا ر   الا    ااي   إاأ تا
  . س ح الولس  اليا   رس ء ل ر ف
 
 





تعد سوق الأوراق المالية  حدةدأ م ةلأ الأسةواق الةرلية  لسةوق المةاع و والعمةود الة ةرس لسةوق رم  المةاع  ة     
ظةع اتصتدةاد الدةر و وتةةتس م مية  سةوق الأوراق الماليةة  و لمةا ل ةا مةد ء ةار مدت ةة  ل ةس الأدا  اتصتدةةادس 
الم تمةة  وتو ية ةةا ل ةةرا  الأوراق الماليةة    ا ةة   عم يةة  ت ميةة  مةةددرا   ووالر ا يةة  اتصتدةةادي  ل م تمةة    ةةع
منوالةا تعد الوظية  الأساسي  لسوق الأوراق المالي  و   توظيف المددرا      را  الأوراق المالية  مةا  ةو حت 
نةةون مةةد اتسةةت مار و ديةةا تتدةةوع  ةةوس المةةددرا  حلةةس رمو  ممةةواع وصةةرو ل ةةر ا  وممسسةةا  تمةةار  
 من ط  اصتدادي  متنول . 
  :دلاعو وا مد الأوراق المالي   قلسو  النظري  س للأ ول يه نتطرق
 مفاهيم أساسية حول سوق الأوراق المالية  الأول:المبحث 
 المالية الأوراق سوق نـــشاط الثاني: المبحث























  فاهيم أساسية حول سوق الأوراق الماليةمالمبحث الأول : 
 )tekram kcots eht tuoba stpecnoc cisaB(                                                             
سوق الأوراق المالي  ءلي  يتلأ مد دلالةا تداوع الأدوع المالية   يعةاو و ةرا او وتم ةد ت ةي الألية  مةد تدويةع    
    ةا ة مد ال طالا  اتصتدادي  وا  ال ةواض المالية  الةس ال طالةا  اتصتدةادي  التة  تعةان  الموارد المالي
 .1مد الع ز المال 
 
 وأهميتها خصائصهاونشأتها و  تعريف سوق الأوراق المالية المطلب الأول :
 ا الس تعريف سوق الأوراق المالي  ون ةتةا ودداضدةا وم ميتة متطرق     وا المط ب سوف     
 )tekram kcots fo ecnegreme eht dna noitinifeD(  تعريف ونشأة سوق الأوراق المالية:  أولا
 :)tekram kcots fo noitinifeD(  سوق الأوراق الماليةتعريف  .1
  :التعريف الأول -
  ي ت ةةة   يةةه  ةةةع مةةد ال ةةةاض  والم ةةةترس متمةةةالأ لم يةة  ت ةةةادع مةةد الم ةةةادت الماليةة  سةةوصاتعةةد سةةوق الأوراق "  
لي مع  ا   منةوان المعةاملا  والأن ةط  التة  يمارسةةا  المالي  يتس المدت ة و ومد  لأ  إّد ن اط سوق الأوراق 
 ."2ال  ر ويدتا ود حليةا م  ان دا اتةلأ ورغ اتةلأ
 التعريف الثاني: -
د م ةع سوق منظم  تنع ةد  ة  م ةاد معةيد و ة  موصةا  دورية   ةيد المتعةام يدو مة المالي    سوق الأوراق  " 
 يةة  و ةةرا  مدت ةةف الأوراق الماليةة  مو المدادةةيع الزراليةة  مو السةة   الدةةنالي و وتةةمدس   مةة  سةةوق الأوراق 
 : "المالي  معنييد  ما
 .الم اد الوس ي تم   يه المتعام ود ل  ي  وال را  -
 .3م مون العم يا  الت  تنع د  يه -
 رد  يتم ع  يما ي  :مد دلاع التعاريف السا    يم د ال وع  ةّد مةةولأ ال و   
تر يةةةز رمو  الأمةةةواع المةةةددرة  ةةةلأ تدوي  ةةةا حلةةةس اسةةةت مارا  طوي ةةة  الأ ةةةع تددةةةع  ي ةةةا الةواضةةةد  الم ةةةار    
 الأوراق المالي  مو  ي  و را  المداديع الزرالي  ديا يتلأ التعامع  يةا و ق صوانيد تنظلأ صوالد التعامع ول د 
 الدة ا   يد ال اض  والم ترس.
 :)tekram kcots fo ecnegreme ehT( ق الأوراق الماليةنشأة سو .2
التة   انة  تم ةي  نةدصا  ةاد ي تمة   )esruoB rednaV(لأ نس   حلس لاض   51تعود   م  ال ورد  حلس ال رد   
 يه الت ار ال ادميد مد   ورنسيا حلس مدين   ةري  ال   ي ية و والتة   ةاد يةتيةه الت ةار مةد  ا ة  المنةاطق ديةا 
تعاملا   يهو ونظةرا لعةدلأ ادةطداب الت ةار   ةاضعةلأ مع ةلأ  انة  تةتلأ اترت اطةا   ة   ة ع ل ةود تطور  ال
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وتع ةةدا و ومةةد  ةةلأ اسةةت دل  ال  ةةاض  الدا ةةرة  التزامةةا  مسةةت   ي  صاضمةة  ل ةةس ال  ةة  المت ادلةة   ةةيد الأطةةراف 
 المتعام  .
م يد مع ةلأو م ةرالأ الدةة ا  والع ةود ليع ر لد الم ةاد الةوس ي تمة   يةه الت ةار والمتعةا )esruoB( ومتس لةظ  
وامنةاق الدا ر مو الآ ع ل يةا و الط    ان   ناي ممةا د مدةرأ ي تمة   ي ةا الت ةار ص ةع  ةوا التةاري  ولةلأ 
ت د صد سمي   ال وردا   عدو  ع س س يع الم اع  اد الةرالن     مدر يسةمدود ل ت ةار  عةر   ةاضعةلأ 
لزيز مدر ديا  اد ي تم   ع الت ار لديه وتتلأ الدة ا  ممامةلأو  ما واتتةاق ل يه وتدديد مسعار ا لدأ 
 .1لرف ت ار العرب نظالأ  وردا  الس   مد دلاع ال ي  " ندر التا ر" وتموي ةا واتتةاق لأ ع ل يةا
و ةة   ةةوا  0641 ةة     ي ةةا لةةالأ  )sremA(وموع  نةةا  من ةةة ل  وردةة  ولةةرف   ةةوا اتسةةلأ  ةةو  نةةا  مدينةة    
 ن ةر تسةعيرة الأسةعار المسة     ةلأ ت ت ةا  عةد ولةي ظ ةور  2591د ن ةير حلةس مّن ةا صامة  لةالأ الدةدد ي ةب م
 ةرنسا موع مد نظمة   وردةا  ل  ةيلأ  ةلأ  ةا    )noyL( العديد مد ال وردا     مورو او ديا تعت ر مدين 
وردةة  لتةةةت   عةةد ولةةي   6651 ةةلأ  وردةة  رومةا  إيطاليةةا لةةالأ  3651 – 9451 وردة  تولةةوز   ةةاري  لةةالأ 
  و ة   ةال 8061سنوا   عد ظ ةور  وردة   ةاري   ةلأ ظ ةر   وردة  ممسةتردالأ  ةولنةدا لةالأ  8 وردو  ةرنسا
  .3861لالأ 
التةة   2971و ةة  نيويةةوري لةةالأ  3771مّلأ  ةة   ريطانيةةا  ظ ةةر   وردةة  لنةةدد لةةالأ  2671لةةالأ  و ةة   يّنةةا  
 تعت ر م لأ  ورد  ل  يلأ    العاللأ نظرا لد لأ الت ادت  اليومي .
وت در  نا ام ارة حلس مّنه  ة  ال ةرد السةا   ل ةر مةيلادس صةالأ العةام ود  ة  ال سةتن   ة   ولنةدا ل ةود ء  ة    
 .2 غي  تغطي  مداطر اندةا الأسعار
 :)seitreporp tekram kcotS(  خصائص سوق الأوراق الماليةثانيا: 
د الن ةةود واتدوا  صاتدةةوع الماليةةة   تدةةتص اتوراق الماليةة   ط يعةة  دادةة  و ةة  اد الت ةةادع يةةتلأ  ي ةةا  ةةي  
  الم ترس يد   الن ود م ا ع د وي تتم ع    اوراق مالي و ات اد الم ترس ت يست لأ ادوت د ي ي  .
ويلادظ اد الدة وي المت ادلة   ة  اتسةواق المالية  تم ةع د وصةا ل م  ية  او ديونةا ل ةس ال ةر ا  و و ةوا يعنة  
 :3ان ا  نوليد مد العلاصا  اتصتدادي  المةم س اد  را  الورص  المالي  يمدس ال
 .  إددار االعلاص   يد م ترس الورص  المالي  و يد الممسس  او ال ر   الت  صام   -
 العلاص   يد المست مريد انةسةلأ . -
 ل ةةس ال ةةاض  تةةة يرسول ةةوا  انةةه ت  ةةد مةةد اد ينظةةر لت ةةادع اتوراق الماليةة   ةة  السةةوق ل ةةس انةةه امةةر يتعةةدأ   
والم ةةةترس الةةةس الممسسةةةا  اتصتدةةةادي  ال اضمةةة  والةةةس ات ةةةراد الم ةةةتر يد  ةةة  ت ةةةي الممسسةةةا  و و ةةةوا اتمةةةر 
مةةد يسةةتدل  و ةة  صوالةةد تد ةةلأ سةة وي  ةةاضع  اتوراق الماليةة  وم ةةتريةا و  طري ةة  ت تدةر  مدةةال  غير مةةا 
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 السة وي المط و ة  وتدةور ووس العلاص  مد ال دديا  الط يعي  والمعنوي  و ومما يسالد ل س دياغ  صوالةد
لةةد  ةةاص  اتسةةواق اتدةةرأ نةةو ر  تميز ةةاالتةة  ا ميت ةةا مةةد دةةلاع دداضدةةةا و وتتم ةةع  عةة الددةةاضص 
 :1منةا
سوق اتوراق المالي  تتسلأ   ونةا م  ر تنظيما لد  اص  اتسواق المالي  اتدرأ نظرا ل ةود المتعةام يد  يةه  -
لتةةداوع اتوراق الماليةة   ةة   ةةوس السةةوق و لةةوالي  ةة  معظةةلأ  مةةد  الةةو لا  المدتدةةيد و و نةةاي  ةةروط وصيةةود
ال  ةةةداد  نةةةاي ادارا  مسةةةت    وا  دةةةلاديا  تةةةدير العم يةةةا   ةةة  اسةةةواق اتوراق الماليةةة  وتةةةو ر ل متعةةةام يد 
  .المع وما  ال روري 
 ةع  مةا ي  ةع ا  الت  تلأ ادةدار ا مةد صيتط ب سوق اتوراق المالي  و ود سوق  انوي  يتلأ  يةا تداوع اتدو  -
 تو ير السيول  .
التداوع     وس السوق يةتلأ  تةو ير المنةال الملاضةلأ و ةولي المنا سة  التامة  دتةس تدديةد اتسةعار العادلة  ل ةس -
 اسا  العر والط ب.
  .التداوع    سوق اتوراق المالي  ال انوي  الداد  يتلأ مد دلاع الوسطا  ووس د رة    ال مود المالي  -
 .اتتدات   ت ن و يااستةادتةا مد  و إم اني اق المالي  تتميز  المرون  سوق اتور  -
 :)tekram kcots fo ecnatropmi ehT( ثالثا : أهمية سوق الأوراق المالية
ت ير العديد مد الدتضع ل س مد مسواق الأوراق المالي  ت دلأ ددما  مد  ةنةا د   ل    النمو اتصتدةادس   
ومةمةةا  ةة  تدويةةع المةةوارد الماليةة   مةةد ودةةدا  ال ةةاض  حلةةس ودةةدا  الع ةةز   ةة  تم ةةع  تةةمدس دورا  ةةارزاو وح
 رص است ماري  ممتازة ولامع  الأ     وب رمو  الأمواع الأ ن ية  والمد ية  مةد  ةوا المنط ةق ت مةد م مية  
 سوق الأوراق المالي   يما ي   : 
 :)ecnatropmi laicnaniF( الأهمية المالية .1
لعم يا  اتصتدادي  ت  د مد توظيف الأمواع المد ي  و العمةع ل ةس اسةت طاب الأمةواع الأ ن ية و لتمويع ا   
مد م ع تو ير السيول  الن دي  اللازم . ول  ب الأمواع الأ ن ي  ت  ةد مةد مةن   واضةد مغرية و لأد المسةت مريد 
سةةت مار  ة  ال وردةة  يعمةع ل ةةس غال ةا مةةا يتةةرددود  ةة  التد ة  لةةد مةةددراتةلأ لةتةةرا  طوي ة و و   ةةوا  ةةإد ات
و تسةتةيد ال ةر    مةد الةر   (المستةة مر )تغوي  السةوق  ةالأمواع اللازمة و  ديةا يسةتةيد دامةع الأوراق المالية  
مو ال  ةةةة  التةة  طردةة  مسةةةمةا ل تةةةةةداوع مةةد تمويةةع داضةةلأ و طويةةع الأ ةةع و ل يةةه  ةةإد ال وردةة  تةةمدس دورا 
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 :)rotsevnI(  بالنسبة للمستثمر 1.1
ي ةةولأ المسةةتمر   ةةرا  الأوراق الماليةة  المتم  ةة   ةة  الأسةةةلأ و السةةندا   اسةةتددالأ الأمةةواع الةاض ةة  لديةةهو و  ةةو 
المالية و مو  ةعةع   ةوا يسعس حلس الددوع ل س الر   الوس صد يتد ق حما لد طريق الةواضةد المتع  ة   ةالأوراق
 الم ار   النات   لد ت   ا  الأسعار    ال ورد .
 المست مر ي  ع ل س  ةرا  الأوراق المالية  طالمةا يم نةه  يع ةا  ة  مس وصة  و اسةتعادة صيمت ةاو  التعامةع  ة   "
ال وردةةة  يةةةتلأ مةةةد دةةةلاع مةةةددرا  الأ ةةةراد الط يعيةةةيد و المعنةةةوييد المسةةةت مرة  ةةة   ةةة ع مسةةةةلأ و سةةةندا و و 
لمعةةروف مد دوا ةة  اتددةةار لةةدأ  ةةمت  متنولةة و و  دةةة  لامةة  يلادةةظ مد المةةددر يدتةةا  حلةةس مموالةةه ط  ةةا ا
لظرو ةةةه الطارضةةة  و التةةة  ت تدةةةدد  ةةة  زمةةةد معةةةيد  مةةةا يرغةةةب مي ةةةا  ةةة  اسةةةترداد  ةةةوس الأمةةةواع دود دسةةةارة 
او لأن ةا صةد تدولة  حلةس حوا  دامع السةلأ ت يم نه استر ان مددراتةه مةد ال ةر   التة  يسةا لأ   ة و1  مدسوس 
مو ودا  دادع الممسس  اتصتدادي   و ت  س ل س دالةا طالما مد الممسس  مو ودةو و ل يه   دم   الأسةلأ 
الدق    التنةةةازع لنةا لغير لأ  ال ي     ال ورد و و  ةوس الطري ة  يم ةنةلأ تد يةق التةوازد مةد نادية  العةر 
واله    الوص  اللازلأو م  ادتةاظ دادب الط ب  ةالأمواع الم تتةب و الط بو حو يم د ل مست مر مد يسترد مم
  يةا لتمويع اتست مارا  المدت ة  و اتدتيا ا  الداد .
  :)snoitutitsni cimonocE( بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية 1.2
دارا  ديةةا مد امص ةةاع ل ةةس  ةةرا  امدةة"  الددةةوع ل ةةس مةةا تدتا ةةةه مةةد سيولةةة  و تمويةةع طويةةع الأ ةةعو  
وو ل يةه  ةإد "ال ديدة لممسس  م يدة  ال ورد و ي ود م  ر مما لو  انة  امدةدارا  لممسسة  غيةر م يةدة   ةا
يعت ةةر  نولةةا مةةد اتلتةةراف   ةةدرة ال ةةر   و  ةا ت ةةا و  ةةماد لر ديت ةةاو ديةةا ت ةةود م  ةةرة  ال يةةد  ال وردةة  
ةاو و  ةو مةا يد ةق در ة  مةد اتطمضنةاد و ل س ت ديلأ  ا   المع وما  و ال يانا  المرت ط   ن ةاطةا وو ةعيت
ال  ةةةة   ةةةة  ن ةةةة  المسةةةةت مر الأمةةةةر الةةةةوس يد عةةةه حلةةةس اصتنةةةةا  حدةةةةداراتةا دود غير ةةةةاو و   ةةةةوس الطري ةةةة  تةةةةتم د 
 حلس والممسسا  اتصتدادي  مد الددوع ل س ما تدتا ه مد سيول  لتمويع م اريعةا وادتيا اتةا
الت ةةاليف المتع  ةة   "وردةة  ل  ةةر ا    ةة  تعمةةع ل ةةس تد ةةي  انةةب التمويةةع الطويةةع الأ ةةع الةةوس تةةو رس ال  
ي   و الت  ت  ة حليةا ال ةر ا   الت ار ةا مدةدرا ل تمويةع مةد   ة  ووسة" ال رو الأ ن ي  المتم       الأسةلأ
  .2لتنوي  المداطر مد  ة  مدرأ
وراق المالية  ل ةةس الن ةةاط حو تةم ر سةةوق الأ  ةوا وت عةةب سةوق الأوراق الماليةة  دورا   يةرا  ةة  د ةق السةةيول     
اتصتدةادس مةد دةلاع د   ةا ل سةيول  الن دية و ديةا تدتةا  العديةد مةد اتسةت مارا  المر دة  حلةس التةزالأ طويةع 
الأ ةةةع  تةةةو ير رم  المةةةاعو ول ةةةد المسةةةت مريد ودادةةة  دم ةةة  الأسةةةةلأ ت يدططةةةود للادت ةةةاظ  الأسةةةةلأ التةةة  
 سترداد صيمتةا مد الممسسا  الت  مددرتةا . يمت  ونةا حلس الأ د و    ديد منةلأ ت يم نةلأ ا
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ول د و   ظع سوق الأوراق المالي   إم اد  مت  المست مريد الددوع ل س السيول  الن دي  مةد دةلاع  ية    
ت ةةي الأوراق الماليةة   سةةرل  ويسةةر و حوا مةةا ادتةةا وا حلةةس اسةةترداد مةةددراتةلأ  و مةةد دةةلاع  ةةوس السةةيول  التةة  
 لمالي  يد   اتست مار مصع مداطرة وم  ر ر دي  و مما يمدس حلس زيادة اتست مارا .تو ر ا سوق الأوراق ا
 ):ecnatropmi cimonoce ehT( الأهمية الاقتصادية .2
حد الةةدور اتصتدةةادس الةةوس ت ع ةةه سةةوق الأوراق الماليةة  يةةرت ط مساسةةةا   ان  ةةا المةةةال و ديةةا مد م ةةار       
العامة   و  ودية  الممسسةا  اتصتدةادي  الدادة ارا  المد ية و يزيةد مةد مردرمو  الأمواع الأ ن ية   ة  اتسةت م
 و وا ما يعود  امي اب ل س اتصتداد ال    ليو  ةةه ندةوأ امنعاش و التسري  مد وتيرة التنمي . 
  وا ال ةدف الةوس تسةعس حليةه العديةد مةد ال  ةدادو ل ةوا   ةد مدة د  اليةولأ تةول  ا تمامةا م  ةر  سةوق الأوراق  
الديةةةاة الماليةةة  ل  ةةةوه غايت ةةةا المر ةةةوةو و  ةةة   ةةةوا الدةةةدد سةةةنداوع معر ةةة  الةةةدور الأساسةةة  ل ةةةوس السةةةوق  ةةة  
 .1اتصتدادي 
 
  )tekram kcots eht ediviD( الثاني : تقسيم سوق الأوراق المالية المطلب
 ت سلأ الأسواق المالي  حلس سوق مول  وسوق  انوس:  
 :)tekraM  yramirP(  ة)سوق الإصدار (السوق الأوليأولا: 
سوق امددار مو السوق الأولي     ت ي السوق الت  يتلأ مد دلالةا  ي  الأوراق المالي  المددرة لأوع مرة   
   الأوراق المالية  سةوا   انة  مسةةما مو سةندا  و وصةد يتع ةق ات تتةاب  الأسةةلأ  (*)لد طريق ات تتاب العالأ
 مو لند زيادة رمسمالةا  عد التةسي  و  ما صد يتع ق  المم    لرمسماع ال ر   لند التةسي 
  السندا  لند حددار ا سوا   ان  دادرة لد  ر   مو مد  دص مد ال دديا  اتلت اري  العام  
 . 2الت  يدق لةا امددار
و السوق الأولي  تدنعةا ممسسا  مالي  متددد  ت ولأ  ات تتاب    امددارا  ال ديدة لةلأوراق المالية    
 ةلأ ت ةولأ   يع ةا ل  م ةور مةرة مدةرأ لتد ةق مر ادةاو مةد ال ةرق  ةيد سةعر ال ية  وسةعر ال ةرا  و ولةادة مةا يط ةق 
 نةوي اتسةت مار  و و ةس الةدوع التة  تتسةلأ مسةواصةا  الدةغر و صةد تتةولس  عة ال نةوي  ل س  وس الممسسةا  ص
التنمية  اتصتدةادي  وات تمالية  و وولةي الت اري   وس المةم  والسوق الأولي  الن ط  تسا لأ    تمويع لم ية  
مةةةةد دةةةةلاع د ع ةةةةا  المسةةةةت مريد حلةةةةس التد ةةةة  تةةةةدري يا لةةةةد اسةةةةت مار ممةةةةوالةلأ  ةةةة  الم ةةةةار ا  الع اريةةةة  مو 
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ددةةاو لأ ةةلأ الد ةةاضق المتع  ةة   ال  ةة  المدةةدرة يةةتلأ حلةةلاد المسةةت مريد الدةةالييد والمةةرت  يد  امدةةدارا  ال ديةةدة مةةد دةةلاع ن ةةرة ات تتةةاب و وت ةةمع م  *
صةةد يةةتلأ املةةلاد والأوراق الماليةة  المطرودةة  للا تتةةاب و  مةةا من ةةا ت ةةمع  ا ةة  الد ةةاضق التةة  يعتمةةد ل ي ةةا المسةةت مر  ةة  ت يةةيلأ الأوراق الماليةة  المدةةدرة  و 
مدمةةد مسةعد ل ةةد ال طيةةف و  - ةلا  المتدددة . را ةة   ةس ولةةي: دةورة م ا ةةرة ل مسةت مريد الدةالييد و مو  طري ة  غيةر م ا ةةرة مةةد دةلاع الدةةدف والم
 .6و ص4991و مر ز التع يلأ المةتوح و  امع  ال ا رة و  بورصة الأوراق المالية
  -را      ولي : 2
 .  02و ص  4991  مو  87و  تاب الأ رالأ اتصتدادس و العدد ص الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصرلاطف الن  س و -
 . 654و ص 2991دار المعر   ال امعي  و  ووامس ندري   النقود والبنوك والبورصاتةس ر دأ  يده و زينب دسد لو الله و مدط -




اتسةتدداما  السةاض   و ومةد دةلاع مسةالدتةا  ة  زيةادة وت ة ي  اتددةار و ومةا يسةتت   ولةي مةد د ة  سةري  
ل مسةت مريد   مةا  وطن د ةق  ةرص اسةت ماري   ديةدة يتيد ةا اتصتدةاد الةلعم ية  التنمية  اتصتدةادي و و التةال  
 صط   وطاو    مرادع التنمي .
وتن ة  م مية  السةوق الأولية  الن ةط  والمسةت رة مةد  ون ةا تعمةع ل ةس  ةوب المةددرا  سةوا   طري ة  م ا ةرة   
  غيةةر م ا ةةرة صمةةد دةةلاع صمةةد دةةلاع  ةةرا  الأوراق الماليةة  و مس ات تتةةاب  ةة  مسةةةلأ ال ةةر ا  و مو  طري ةة
 . 1    را  الأوراق المالي و  الوداض  وال نوي و ر ا  التةميد الت  تست مر  ز او مد مموالةا
 مةةا مد السةةوق الأوليةة  تتةةي   ردةةا متعةةددة ل مةةددريد تسةةت مار مةةددراتةلأ  ةة  م ةة اع متعةةددة مةةد الأوراق   
ط  اتصتدةةةادي  و ومةةةد ناديةةة  مدةةةرأ و   ةةة  تتةةةي  الماليةةة  و والتةةة  تم ةةةع  ةةةدور ا م ةةة اتو مدت  ةةة  مةةةد الأن ةةة
ل مسةةت مريد ومن ةةلأ  الألمةةاع  ردةةاو ل ددةةوع ل ةةس الأمةةواع اللازمةة  ل توسةة  والنمةةو و و ةةو مةةا يةةنع   م ةةرس 
 .2امي ا   ل س الددع ال وم  ول س مستوأ المعي      الدوع المعني 
 ): tekraM yradnoceS ( سوق التداول (السوق الثانوية)ثانيا: 
سوق التداوع مو السوق ال انوي  تع ر لد الم اد الوأ تتلأ  يه  مي  المعاملا  المالي   يعةاو و ةرا  و والتة    
 ويترتب ل يةا ن ع م  ي  الأوراق المالي  طوي   الأ ع مد الأسةلأ والسندا  السا ق حددار ا مد  اض  لم ةترأ
لمعةةاملا  مةةد دةةلاع مسةةواق  ةةرا  و سةةوا  تمةة   ةةوس اط  ةةاو لسةةعر السةةوق السةةاضد ل ورصةة  الماليةة  وصةة  ال يةة  وال
 .3غير منظم  منظم  مو
ول سةوق ال انوية  م مية   الغة  للاصتدةاد ال ةوم  و  عم ية   ةرا  و ية  الأوراق المالية  ليسة  اسةت مارا  مالية    
اق ول ن ةةا اسةةت مارا  اصتدةةادي  مي ةةا  المةةددر صالمسةةت مر  لنةةدما ي ةةترأ الأور  –ل ةة ع  يظ ةةر مةةا -  ةةط 
المالي  مد ال ورد  و  ةو يعمع ل س تدرير سيول  تد   متاد  للاست مار     رص مدرأ دادع اتصتدةاد 
ال وم  و و غ النظةر لةد طري ة  اسةتددالأ  ةوس السةيول  ال ديةدة و  إن ةا سةت  ع ت   ة  الةردة  صمو الدسةارة  
منةعة   ة  دةاع اسةتعمالةا لتمويةع حن ةاق ال دي ة  دةاع اسةتعمالةا لتمويةع اسةت مار  ديةد و وسةتمدأ حلةس زيةادة ال
  .4است مارس
 ممةا ووتن   م مي  السوق ال انوي  مد منةا تعمع ل س تدويع الأوراق المالية  مو  يع ةا دةلاع ء ال ةا المدةددة  
  اللازمة  لةه  ة  مس وصة  س انةه يسةتطي  الددةوع ل ةس السةيول صالن ودي عةع المسةت مر ص المةددر  مطمضنةا حلة
 .5يريدس
                                                          
و م  ة  مدةر لمعادةرةو العةدداد » 6891/5891-5791دور سوق المال فـى تنميـة الاسـتثمارات فـى مصـر خـلال الفتـرة  »د رأ مدمد م و زيدو  1
 . 09و ص  8891م ريع  –و يناير 214-114
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لأسةةواق ال انويةة  حمةةا منظمةة  يد ةةلأ التعامةةع  ي ةةا صةةوانيد واق ةةرا ا  رسةةمي  و وي تدةةر التعامةةع  ي ةةا ل ةةس وا  
الأوراق الماليةةةة  المسةةةة    لةةةةديةا و مو مسةةةةواق غيةةةةر منظمةةةة  ي ةةةةولأ  إدارت ةةةةا م مولةةةة  مةةةةد الوسةةةةطا  يت ةةةةادلود 
 . 1الأسعار و  ا لد لأ العر والط ب  ينةلأو ويدددودالمع وما   يما 
 ي س يتلأ تناوع  ع مد  اتيد السوصيد      مد امي از:و يما   
 ):dezinagrO ecnaniF tekraM( )بورصة الأوراق المالية (السوق المالية المنظمة  .1
الأوراق الماليةة  و مةةا  ةة  حت سةةوق منظمةة  لتةةداوع الأوراق   *صالسةةوق المنظمةة  مو مةةا يط ةةق ل ي ةةا  وردةة    
 دددةةيد  ةدا  ة   ةوا النةون مةةد الن ةاط و و ةوس التعةاملا  ت ةرأ  ةة المالية   واسةط  م ةداص مةم  يد ومت
م اد مددد و و "ال ورد "و و س موصا  مدددة و ويد لأ المتعام يد  يةا ت ريعا  ولواض  معين  و وت ولأ ل س 
 ...2حدارتةا  يض  تتولس ام راف ل س التنةيو وال واض  والت ريعا 
تةةةةميد السةةةيول  وت ميةةة   م م ةةةاويسةةةي  للاصتدةةةاد ال ةةةوم و ولعةةةع تةةةمدأ ال وردةةة  لديةةةداو مةةةد الوظةةةاضف الرض  
وت  يةةة  ادتيا ةةةا  الدولةةة  الماليةةة  اللازمةةة  ل  يةةةالأ  ةل اض ةةةا  والتنميةةة والمةةةددرا  لاسةةةةالأ  ةةة  لم يةةة  اتسةةةت مار 
لتمويةع م ةداف التنمية و لةد طريةق حدةدار السةندا  طوي ة  الأ ةع والأوونةا  صدةيرة الأ ةع " موود  المتزايةدةو
 ."3ان الدز 
  :)tekraM laicnaniF dezinagronU( السوق المالية غير المنظمة .2
يط ةق ادةطلاح الأسةواق غيةر المنظمة  ل ةس المعةاملا  التة  ت ةرأ دةار  ال وردةا و والتة  يط ةق ل ي ةا   
التة  تتوت ةا  يةو  السمسةرة. ويةتلأ التعامةع  ة   ةوس  )C.T.O retnuoC eht revO( المعةاملا  ل ةس المن ةدة
وت يو ةةةد م ةةةاد مدةةةدد م ةةةرا  م ةةةع  ةةةوس  الرسةةةمي ول ةةةس الأوراق الماليةةة  غيةةةر المسةةة     ةةة  السةةةوق السةةةوق 
وغير ةا مةد  –مطةراف الداسةب الآلة   –ول د تتلأ مد دلاع      اتداع صوية  صدطةوط ت يةونية   المعاملا و
 ةوس ال ة    ادتيةار الوساضع السريع  للاتدةاع  و تةر ط  ةيد السماسةرة والت ةار والمسةت مريد . ويةتلأ مةد دةلاع 
 م  ع الأسعار والتعامع ل س مساسةا. 
و نا  ل س ولي يم د ال وع  ةد الأسواق غير المنظم  ما   حت مطراف م را  المعاملا  م  ر مد  ون ةا   
 .4م انا م را  ت ي المعاملا 
 
 
                                                          
  .18صو 6991و  001وم دم  ل تد يع الةن  والأساس و  تاب الأ رالأ اتصتدادس و العدد ص الأوراق المالية فيالاستثمار دسد نو ع و  د رس 1
 ةورص  مةد مدينة   ةرا      ي ةا و  ةاد يعةيش  ة  ال ةرد السةاد  ل ةر   ويم ةد التةرصة   ةيد  دسا ةت     مة   وردة  مةد مسةلأ  ةدص يةدلس ص ةاد ) *(
الي  و والدةننوليد مد ال وردةا  و الأوع :  ةو  وردة  الأوراق المالية  و وال ةان :  ةو  وردة  الت ةارة و وي تدةر التعامةع  ي ةا ل ةس المنت ةا  الزرالية  
  .232 :ص .3991و  2الدار المدري  ال  ناني  و ال تاب  وال ا رة و2 طو  التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيمداتلأ و  لةية : سامس  منظر
 .44-14P.P,2791,ynapmoc,koob lliH-warGcM, kroy wen, tnemeganaM dna sisylanA tnemtsevnI ,C.J .sicnarF 2
 : منظرديع دوع الأسواق غير المنظم  و لمزيد مد التةا 3
 .45-54 pp ,tiCpO , tnemeganaM dna stpecnoC : sisylanA oiloftroP dnA ytiruceS ,.D ,hcnerF -
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 : العلاقة التبادلية بين سوقي الإصدار والتداول ثالثا:
ر ط  ةيد سةوق امدةدار وسةوق التةداوع و  ةإوا مةا تةوا ر  لسةوق التةداوع السةةول   ة   نةاي للاصة  ت ادلية  تة  
عمةع ل ةةس زيةةادة   ةةا ة واتصتدةةاد  ةة  النة ةةا  و وسةةرل  تدويةةع الأوراق حلةةس ن ةةد سةةاضع و  ةةإد ولةةي ي والتعامةةع
د د ةة  لةةد طريةةق ال يةةالأ  إدةةدارا   ديةةدة تةةمدأ حلةس زيةةادة اتسةةت مارا  ومةةا يسةةتت   ولةةي مةةو سةوق امدةةدار
  . التنمي ل   
يتي   وصسوق امددار ا  المسا م  وات تتاب    مسةمةامد  ة  مدرأ و  إد امص اع ل س تةسي  ال ر   
الةرد  ممالأ المزيد مد تد ق الأوراق المالي  حلس ال وردة  صسةوق التةداوع  و ل ةس ندةو يةمدأ حلةس تن ةيطةا و 
ق المالي  الم يدة  يةاو واق لس سعر لةادع ل ةا  ة   ةو  ت ييم ةا ومد  لأ حلس تد يق صدر   ير مد السيول  للأورا
 دسب ظروف العر والط ب. مما س ق يت   مد  لا مد   س سوق الأوراق المالي  
 .1 صسوق امددار وسوق التداوع  يم ر  ع منةما    الآدر 
 
 : )snoitcnuf dna snoitidnoc tekram kcotS( المطلب الثالث: شروط البورصة ووظائفها
 بورصة القيم المتداولة  لوجودالأساسية  شروطالأولا: 
 ول ةةد و المدتدةة  السةة طا  مةةد صةةرارا   دةةدور وت ولةةيو  ةة  الرغ ةة  لم ةةرد الماليةة  الأوراق سةةوق تن ةةة ت  
  . 2الأساسي  ال روط مد م مول  توا ر ولي يتط ب
أ السةوق ل ةس تدريةي الن ةاط اتصتدةادس و ت نس   سةة  اصتدةادي  لي رالية  صاضمة  ل ةس ال  ة   ة  صةدرا  صةو  .1
 ةة  ظةةع الت ةةارا  ال  ةةا ة اتصتدةةادي  والسةة وي الر ةةيد ل ةع مةةد الأ ةةراد والةيضةةا  ال اضمةة   الن ةةاط اتصتدةةادس 
ووتةةةتس م ميةة  ت نةةس  ةةوس الة سةةة   ةة  حطةةار الدا ةة  لأد ي عةةب رم  المةةاع الدةةاص دورس الريةةادس  ةة  ت ميةة  
ةا ل س و وس الن اط اتصتدادس الت  تد ق مل ةس معةدع مم ةد ل عاضةد  ة  واق لادة تدديد المددرا  الداد 
 ظع مدنس مستوأ مم د مد المداطر الت  يتعر لةا الداضز ل  روة.
المعرو ة  للاسةت مار مةد دةلاع  –  ة يةا الةوطن  والأ ن ة   – ةرورة و ةود د ةلأ  ةاف مةد المةددرا  . 2
 و  .السوق ي ا  ه و ود ط ب  اف ل س المددرا  المعر 
و ةةود طاصةة  اسةةتيعا ي  م  ولةة  ومع ولةة  وصةةادرة ل ةةس اسةةتيعاب رم  المةةاع المعةةرو و تتم ةةع  ةة  تةةوا ر . 3
 الم رولا  وا  ال دوأ اتصتدادي  والر دي  الم زي .
و ةةةود الأطةةةر الت ةةةريعي  والتنظيميةةة  الةعالةةة  وا  المرونةةة  وال ةةةدرة ل ةةةس الت يةةةف المسةةةتمر مةةة  المتغيةةةرا  . 4
ومية  والدولية و  تةوا ر  ةوس الت ةريعا  والتنظيمةا  يسةالد   يةراو  ة  تسةةيع المعةاملا  وتدريةي اتصتدةادي  ال 
                                                          
لمةةمتمر الع مةةة  السةةنوس ال الةةا ل ةةةر و ا أهميــة تطــوير ســوق الأوراق الماليــة ل يــادة مشــاركة القطــاة الخــاص فــي خطــة التنميــةالسةةيد الطي ةةس و  1
 . 9و ص  9891للاصتدادييد المدرييد و ال معي  المدري  للاصتداد السياس  وامددا  والت ري  و ال ا رة 
 . 554و ص  2991و امس ندري و دار المعر   ال امعي  و  النقود والبنوك والبورصاتمدطةس ر دأ  يده و زينب دسد لو الله و  2
 




رمو  الأمواع مد نادي  و و س الوصة  نةسةه تةوا ر الدماية  والأمةاد ل ا ة  مطةراف التعامةع  ة  السةوق المالية  
 مد نادي  مدرأ. 
س تةةمدأ دور ةةا المط ةةوب  ةة  ت ميةة  المةةددرا  تةةوا ر الممسسةةا  المدةةر ي  والماليةة  الةعالةة  والمتنولةة  دتةة. 5
الوطني  والأ ن ي  مد نادي  . واسةتددالأ وتوليةد ال ةرص اتسةت ماري  وت ةيز ةا  ة   ة ع م ةرولا  اسةت ماري  
والتةةروي  ل ةةةا مةةد ناديةةة  مدةةرأ.  ةةةلا  ةةي  ةةة  مد  ةةوس الممسسةةةا  ت عةةب دوراو  امةةةاو  ةة  لم يةةة  التوسةةط  ةةةيد 
لاص  المط وب  يد لر المددرا  والط ب ل يةا و ولر  رص اتست مار المددريد والمنظميد مي اد الت
 والط ب ل يةا. 
تنةون الأدوا  الماليةة  وا  المزايةا المدت  ةة  التةة  ت ةمد ل سةةوق توسةيعاو و عاليةة  وتتةةي  ال ةرص ممةةالأ  ا ةة   . 6
ية    ة ع تدة   معةه  ةوس المتعام يد .  الأساليب الةني  الددي      امدةدار تميةع حلةس دةياغ  الأوراق المال
الأوراق  ةة  متنةةاوع المةةددر الدةةغير و الأمةةر الةةوأ يم ةةد معةةه تع ضةة  مةةوارد ماليةة    يةةرة نتي ةة  اتسةةان صالةةدة 
 الم ار يد ميا  ان  م درتةلأ المالي . 
وت تمةةةع  ةةةوس الم ومةةةا   ةةةر ط سةةةوق الأوراق الماليةةة  مد يةةةا واق ص يميةةةاو ودوليةةةا لةةةد طريةةةق وسةةةاضع اتتدةةةاع . 7
 .1والأدو  ما يستددا     وا الم اعوالةا  مدت ف من
 : بورصة القيم المتداولة ثانيا: وظائف 
تةةمدس مسةةواق الأوراق الماليةة  لةةددا مةةد الوظةةاضف سةةوا  ل مسةةت مر ال ةةردو مو ل ةةر ا  الألمةةاع مو اتصتدةةاد   
 الوطن :
 :)seitiruces ni gnilaeD( التعامل في الأوراق المالية.1
وق الأوراق المالي و     ي  و ةرا  الأسةةلأ وسةندا  ال ةر ا  الدادة  والد ومية   مةا حّد موع وظية     س  
مّنةا تد ق السعر الد ي   لةلأوراق  ةروط العلانية   ة  ل ةد الدةة ا  و ة  تسة يع الأسةعار  ة  م ةاد ظةا ر 
 ةةمد ون ةةر ا  ةة  الن ةةرة اليوميةة   عةةد مرا عت ةةا مةةد ص ةةع ال  نةة  المدتدةة و  ةةع ولةةي يعطةة  ل سةةوق صوت ةةا لي
 سلام  العم يا  الت  تع د  ةا.
 : )tnemtsevni latipaC( استثمار رؤوس الأموال.2
يمتاز اتست مار    سوق الأوراق المالي   مرون  التعامع  ة  السةوق وسةةول  ال ية  وال ةرا  م ارنة   دةعو     
  ة    يةرا  ةاد مو دةغيراو اتست مار     را  الأرا   الزرالي  مو الع ارا   ما يتميةز  إم ةاد اسةت مار مس م
ولأس مةةدة طالةة  مو صدةةر   مةةا ت يتط ةةب اتسةةت مار  ةة  الأوراق الماليةة  مس د ةةرة دادةة   ةةة  م ةةدور مس 
 دص است مار ممواله    مسةلأ مس  ر   زرالية   انة  ملأ ل ارية  ويسةتةيد مةد ن اد ةا  دةرف الأر ةاح  مةا 
 ر  .يستةيد مد ارتةان مسعار الأسةلأ نتي   ت دلأ ملماع ال 
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مديةةرا يمتةةاز اتسةةت مار  ةة  الأوراق الماليةة  مّنةةه يتةةي  الةردةة  لتنويةة  اتسةةت مار حو يم ةةد توزيةة  رم  المةةاع   
المست مر    سندا  د ومي  و   مسةلأ  ر ا  دنالي  مو ل ارية   ةوس الميةزة ت ةمد لةدلأ  ةيان  ةع رم  
 .1لهالماع    دال    ع الم رون الوديد الوس ير ز  يه المست مر رمسما
 :)sdnuf gniloop dna sgnivas egaruocnE( تشجيع الادخار وتجميع الأموال . 3
مةةد المع ةةولأ مد المةةددر ت يسةةت دع ن ةةودس  سةة   مو دةةدما  م ةة ان رغ ةة  لا  ةة و حّنمةةا ليسةةتةيد   ةةا  ةة  سةةد   
ا  ممسسةا  دا ة  ل مسةت  ع و نةاي وسةاضع متعةددة لت ة ي  اتددةار من ةا: امل ةا ا  ال ةري ي و ت ة ي  حن ة
التةو ير و ةر ا  التةةميد ودةناديق التةو يرو مس ن ةر الةول  اتددةارس  ةيد م ةراد ال ةعب وتو ي ةه حلةس سةوق 
الأوراق المالي  لد طريق حوال  مسعار الأوراق المالي  ون ر او  ع ولي مد م ع تو يةه الأنظةار حلةس التعامةع 
ل دولة  تنةيةو ال  يةر مةد الم ةرولا  امنتا ية      را  الأسةةلأ والسةندا  و ةوب مةددرا  ال ةعب وولةي يتةي  
 الت  تعود  اضدتةا ل س ال مي  للاوة ل س الةاضدة الت  يتمت   ةا الم تت يد.
 :)ediug tnemtsevnI(توجيه الاستثمار  .4
لنةدما ي ةع سةعر الةاضةدة  ةال نوي لةد الةاضةدة التة  ت   ةا الأوراق المالية  يسةدب ال م ةور وداضعةه مةد ال نةوي   
 تنت ع رمو  الأمواع مد ال نوي حلس سوق الأوراق المالي  والع    الع   لند زيادة معدع الةاضدة.و 
 :)latipac weN etaerC( خلق رؤوس أموال جديدة . 5
ي ة  المسةت مر موراصةه المالية  لةدأ ال نةوي يم نةه اتصتةرا   ةمانةا م  غةا ل ةرا  موراق  ديةدة وولةي نظيةر   
ا لد الةاضدة الت  ت  ةا الأوراق ولندما ي ترس المست مر موراق  ديدة وترتة  مسعار ا يزيد  اضدة معين  ت ع غال 
 رمسماله الد ي  .
  :)yenom 'srotsevni fo ytidiuqil eht erusnE( ضمان سيولة أموال المستثمرين . 6
يسةةتطي  مد يسةةترد ال وردةة   ةة  ودةةد ا التةة  تيسةر ل مسةةت مريد سةة يع الةةتد ص مةةد الأسةةةلأ  ةةال ي  و ةةولي    
مموالهو مّما حوا است مر ممواله    حددأ ال ر ا  و ان     دال   يق مال  ت يستطي  المسةت مر مد يط ةب 
 مد ال ر   استيراد ممواله لأّنةا تدول  حلس مو ودا   ا ت  تتم ع    الأرا   والآت  ومواد مولي .
 
 ):sexedni kcotS( البورصية المطلب الرابع : ماهية المؤشرات 
لأ م ةةع مم ةر داو  ةةونز الةوس ظ ةر لأوع مةةرة 91ظ ةةر  المم ةةرا  وت ةةور  ل ةةر الةةزمد ا تةةدا  مةةد ال ةةرد   
نولية   ديا  ان  تستعمع  وسي   تع   ات ةاس السةوق المالية  و حّت مّد المم ةرا  لر ة  ص ةزةو لأ4881سن  
 اس السوق المالي  وس و ةا حلس مداة مد حو انت    مد م رد مداة تع   ددق اتلأ 02    ترة ال مانينا  ل  رد
 ةةاد موع تةةداوع  ديةةا والأدةةرأالماليةة  المتداولةة   ةة  الأسةةواق الماليةة   تةةداوع الأوراق الماليةة  العاديةة   الأدوا 
 .2لأ0991سن  
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 :)noitinifed xedni ehT(أولا: تعريف المؤشر
دالة  التة  ل ي ةا اصتدةاد الدولة و تةيةد المم ةرا  اتصتدةادي  مدوا  يسةتددمةا اتصتدةاديود ل وصةوف ل ةس ال  
 .المم را     التعريف السري  ل س ما ي رس  سوق الأسةلأ والسندا 
وتعت ر المم را  مد النادي  ال يمي  متوسطا  ومرصالأ صياسةي  و ةولي   ة  تعطة  المتوسةط السةوص  لأسةعار   
د الأسةةلأ والأرصةالأ ال ياسةي   ة  الأسةلأ سوا   اد مر عةا مو غيةر مر ة  لسةعر السةةلأ المع ةر لةد م مولة  مة
 صيلأ م ردة مد الوددا  الن دي  مو وددا  ال يا  الأدرأ.
الةرصلأ ال ياسةة  مو المم ةر المم ةع  ةةه  ةو ل ةارة لةةد معةدع مو نسة   مةةد المتوسةطا  الدادةة   التعريـف الأول:
  ال الةدة مةد المع ومةا   مدت ف الأوراق المالي و و وا يعن  مد الس سة   الزمنية  للأرصةالأ ال ياسةي  تعةد مةد وا
 ةدف مد ت ود  وس الأرصالأ ال ياسةي  دةالد  ل م ارنة و لةولي يةتلأ ادتيةار  تةرة ما ةي  والتة  تعت ةر  م ا ة  سةن  
 1الأسا  والت  منةا تدسب ال يلأ الأد ي  ل رصلأ ال ياس  ومعه ننت ع حلس  ترة مست   ي 
الأسةةلأ والسةندا  و  ةدف صيةا  مدا  ال وردة  المم ر  و معدع موزود ل س م مول  مد   التعريف الثاني:
 .2وتطوراتةا
ممةةا سةة ق ت ديمةةه يم ةةد مد نعةةرف المم ةةر ل ةةس مّنةةه مداة تسةةتعمع ل تعةةرف ل ةةس ات ا ةةا  وسةة وي السةةوق   
 م  ةا مد دلاع استددالأ المم را .المالي   ددقو مو  ةداة ل يا  التغيرا     الأسعار ومداول  التن 
 : )secidni tekram kcots fo sepyT( لبورصةا ثانيا: أنواة مؤشرات
 نةةاي منةةوان لديةةدة مةةد المم ةةرا  تسةةتعمع  ةةع من ةةا لغايت ةةاو ومةةد الأنةةوان المنت ةةرة  نةةاي مم ةةرا    ةةرأ   
ال ر ا  المدر      ال وردا و ح ا   حلس المم را  الت  ت مع  ا   الأسةلأ المدر      السوقو و  ناي 
 مم را  ت ي  د لأ التعامع...حل  : مم را  متددد    طان معيدو و
 :)laed eht fo ezis eht erusaem taht srotacidnI( المؤشرات التي تقيس حجم التعامل. 1
يو ةةد لةةةدة مم ةةةرا  دةةةوع د ةةلأ التةةةداوع و در ةةة  الأسةةةعار ارتةالةةةا و   وطةةةاو و نسةةة   تعامةةةع الأ ةةةراد  ةةة    
العةالأ م ارنةا  ةسةةلأ  ةر ا  ات تتةاب المغ ةقو  ةلأ  ال ورد   نس   تعامع الممسسا و و مسعار مسةةلأ ات تتةاب
 :3المم ر العالأ ل سوق
 مؤشر حجم التعامل و حركة الأسعار ارتفاعا و هبوطا: 1-1
 و  وا المم ر يعر  ن رة در   الأوراق المالي  ل س  لاا   ضا :  
النسة   المضوية  ل تعامةعو مة لا لةدد الأوراق المالية  التة  ارتةعة  مسةعار او و لةدد منةوان السةندا   ين ةاو و   -
ورصة  مةد  ين ةا نةون وادةد مةد  201تةرد  ةوس الةضة   ة  الن ةرة  مةا ي ة : لةدد الأوراق المالية  ارتةعة  مسةعار ا 
 . %1.31السندا و  نس   مضوي  ل تعامع 
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ال ةا  مةا لدد الأوراق الت  اندة   مسعار او و لدد منوان السندا   ينةاو و النسة   المضوية  ل تعامةع و م   -
 . %28ورص و  ميعةا مسةلأ  نس   مضوي  ل تعامع   15ي  : لدد الأوراق المالي  اندة   مسعار ا 
وراق والنسة   المضوية  ل تعامةعو مة لا: لةدد الأ لةدد الأوراق المالية  التة    تة  مسةعار او مةد  ين ةا السةندا و -
 .% 9.4سندا و  نس   مضوي  ل تعامعمد الورص و مد  ينةا نون وادد  91المالي  الت    ت  مسعار ا
 . %001و ي ب مد ي ود دادع  م  النسب المضوي  ال لا   يساوس 
  مؤشر نسبة تعامل الأفراد مقارنة بنسبة تعامل المؤسسات: 2-1
و ي دةةد  الممسسةةا  دةةناديق اتددةةار و المعا ةةا  و  ةةر ا  التةةةميد و دةةناديق اتسةةت مار و ال نةةوي و   
   ديد   غ  النس   المضوي   %1.36الأدرأو م اع:   غ  النس   المضوي  لتعامع الأ راد الدناديق الداد  
مةةد ح مةةةال  التعامةةعو ومةةد الوا ةةة  مد ي ةةود م مةةون   %9.63لتعامةةع الممسسةةا  و دةةناديق اتسةةت مار 
 . %001 1النس تيد
   مغلق:مؤشر أسعار أسهم شركات الاكتتاب العام مقارنة بأسهم شركات الاكتتاب ال 3-1
 ةةةر ا  ات تتةةةاب العةةةالأ  ةةة  ال ةةةر ا  التةةة   طردةةة  مسةةةةمةا لنةةةد التةسةةةي   ةةة  ا تتةةةاب لةةةالأ ل مةةةا ير    
المست مريدو مما  ر ا  ات تتاب المغ ق  ة  ال ر ا  الت  للأ  تطرح مسةمةا لند التةسي     ا تتاب لالأ 
ال ا ما ي ونود م ةراد مسةرة وادةدةو ل ما ير المست مريدو  ع اصتدر ات تتاب ل س لدد مددد مد الممسسيد غ
 و  و نون مد ال ر ا  يميز منط   ال رق العر  .
 :)tekram eht fo xedni lareneG( المؤشر العام للسوق 4-1
و ةةو مم ةةر لةةالأ ل ميةة  الأوراق  ال وردةة  مةةد مسةةةلأ و سةةندا   النسةة   ل ميةة  المتعةةام يد م ةةرادو م انةةبو   
و سندا   مي  ال ر ا  المغ   و و  ر ا  ات تتاب العالأو و يو ة   ممسسا و و  املا التعامع    مسةلأ
دد المم ر رصميدو رصلأ الأم  و رصلأ السا ق ص موع مم     ما ي مع المم ر العالأ ح مال  د لأ التعامع و ل
 الأوراق الت  تلأ التعامع  ةا.
 ويدسب  ما ي  :  
 
 
 :2و    ما ي   :)srotacidni sisylanA( مؤشرات تحليل العلاقة بين السعر و حجم التعامل .2
 : )egareva gnivoM( المتوسطات المتحركة 1-2
وال ةدف منةةه معر ة   ةع مةةد ات ةاس التغيةةر و معدلةةهو و  م ارنة  السةةعر الةوس يتةةداوع  ةةه السةةلأ  ةة  ال وردةة    
 نةاي لم ية   المتوسط المتدريو يستدع مد ولي ل ةس لم يةا  ال ية  مو ال ةرا  ديةا يسةتدع مةد الم ارنة  مد 
الع ة  تةتلأ لم ية  ال ية  حوا سةط المتدةري لنةد ال مية  الع يةاو و  ةرا  حوا  ةاد السةعر الدةال  يرت ة  مةرورا  المتو 
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مس مد السةعر الةوس يتةداوع يت ةه حلةس مسةةع مةرورا  المتوسةط المتدةري ل سةعر و  ةوا يعنة  مد و ان ةلاب دةدا
 لم ي  ال ي  تتلأ حوا:
السةلأ مسةع المتوسط المتدري و مت ةا حليه و للأ يمر  عةد المتوسةط و ي ةدم  حوا  اد السعر الوس يتداوع  ه -
    اتن لاب حلس مسةع  ةوا مم ر ل س ال ي .
حوا  اد السعر الوس يتداوع  ه السةلأ لأل س مو مسةع المتوسط المتدري و مد سعر السةلأ مو المم ةر يمةر  -
  ه مد مل س.
و مد دةةط المتوسةةط يت ةةه لأسةةةعو ممةةا لم يةة  ال ةةرا    ةة  تةةتلأ مد سةةعر السةةةلأ ت ةةاوز المتوسةةط المتدةةري  -
 ل   لم ي  ال ي .
  : ) )xedni rewop evitaleR مؤشر القوة النسبية 2-2
و  ةةو مةةد الأدوا  المةيةةدة  ةة  التد يةةع سةةوا  ل سةةةلأ ال ةةردس مو الدةةنال و  ةةو التد يةةع النسةة  و ديةةا يةةتلأ     
 لسةوق مو مم ةةر الدةنال  مو متوسةط السةةعر ل سةةلأ نةسةةهدسةا ه ل ةس مسةةا  نسة   سةةعر السةةلأ حلةس مم ةةر ا
ل ةس مةدأ لةدة  تةرا  سةا   و و يم ةد ردةد  ةوس النسةةب ممةا ي ة ع دريطة  ل سةعر النسة   ل ةس مةدأ ال ةةوة 
 .1النس ي  ل سةلأ م ارن   الدنال  الت  تنتم  حليةا ال ر   مو ال ورد 
   :)srotacidni lacinhceT( المؤشرات الفنية 3-2
الدةةراضط مةةد الأدوا  الةامةة   ةة  اتدةةاو صةةرارا  ال ةةرا  مو ال يةة  و مةة   ةةوا يرغةةب المدتدةةود   انةةب تعت ةر   
دراسةة  و تد يةةع مسةةعار الأسةةةلأ حلةةس معر ةة  الو ةة  العةةالأ مةةد دةةلاع تد يةةع لوامةةع م ةةع اتتسةةان و مم ةةرا  
 اتنط ان ل سوق مو داس   السوق. 
   :)srotacidni htdaerB( مؤشرات الاتساة  4-2
دةط اترت ةان و دةط اتند ةا ي ةي  ل ةس مسةا  يةوم  ال ةرق  ةيد لةدد الأسةةلأ المرتةعة  السةعر و لةدد    
الأسةلأ المندة   السعر لم مول  مد الأسةلأ ل س مستوأ ال ورد و   طةرح لةدد الأسةةلأ المندة ة  السةعر 
و  ةا مو سةال ا ديةا مد  لدد الأسةلأ المرتةع  السعر ندع حلس الدا   ل ةوا اليةولأ و  ةوا الأديةر صةد ي ةود م
ودةط اترت ةان  و دةط اتند ةا ي ةار حليةمةا  مم ةر اتتسةانو ديةا و صد ي ةمع  ةوا الم يةا  ءتف الأسةةلأ
ينةت  مةد ردةد الم مةون ال  ة  ل ةع  ضة  ل ةر الةزمدو   ةد تةلأ حلةدادس ل ةس مسةا  يةوم  مو مسة ول و و يم ةد 
 .2 م   وس المع وما  مد ال راضد اليومي 
   :)noisserpmi dna srotacidni rotaluclaC( سبة و الانطباةمؤشرات الحا  5-2
 الت  يدتمع  يعةا    الأ ع ال د . معدع ال ي  صدير الأ ع مس ل س الم  وف ل ارة لد الأسةلأ   
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تمرو و و ي ةير  ةوا المم ةر حلةس لةدد الأيةالأ ل ةتد ص مةد  ةوس الأسةةلأ و يعت ةر  ةوا م يةا  اتنط ةان المسة  
 ية ع المست مرود ال ي  ل س الم  وف حوا توصعوا ددوا اندةا    مسعار الأسةلأ.
  :)sesu xedni ehT( المؤشر استخدامات ثالثا:
 تمةد المم ةرا   ةوس مد ديةا والد ومةا و والمد  يد المست مريد تةلأ لديدة استدداما  ال ورد  لمم را   
 :المالي  المم را  استدداما   ع  نو ر  وا دلاع ومد  ال ورد لد اللازم   المع وما  مستددميةا
 )oiloftrop eht fo ecnamrofrep eht fo aedi kciuq a eviG( أداء الحافظة عن إعطاء فكرة سريعة .1
  الزيادة صالمالي  الأوراق دا ظ  لاضد    التغير  يد م ارن  ح را  اتست مار مدير مو ل مست مر يم د ديا  
 .1ددا ل س ورص   ع مدا  متا ع  المست مر يتةادأ وااو  السوق مم ر ل س يطرم الوس التغير  م  الن داد مو
     )sreganam lanoisseforp fo ecnamrofrep eht no tnemgduJ( :الحكم على أداء المديرين المحترفين .2
 السوق لاضد ري ات  يعادع لاضدا يد ق مد ل واضي   طري   دا ظته مدتويا  يدتار الوس ل مست مر يم د
 المدترف المدير مد يعن  مما المم ر يع سه الوس   السوق    المتداول  الأوراق ل س العاضد معدع متوسط ص
 .2السوق لاضد متوسط مد مل س لاضدا تد يق منه يتوص  التنوي     مت دم  مساليب يستددلأ الوس
  )tekram eht eb ot gniog si noitautis eht tciderP( :التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق .3
  عةةة   ةةةيد العلاصةةة  ط يعةةة  معر ةةة  مةةةد تم ةةةد حوا  ديةةةا ل مد ةةةع الةنيةةة  صةةةدرا  ل ةةةس العندةةةر  ةةةوا يرت ةةةز  
 م ةدما يتن ةة مد   إم انةه  الأساسة  التد يةعص المم ةرا  ل ةس تطةرم التة  المتغيةرا  و يد اتصتدادي  المتغيرا 
 دالة  ت ةي  التة  ل مم ةرا  وتةاريد   نة  تد يةع ح ةرا  مد  مةا   عوالمسةت  ة  السةوق دةاع ل يةه سةت ود  مةا
 يم نةه النمةو  ةوا معر ة  حلةس المد ةع تودةع مةا حوا ل يهو تطرم الت  ل تغيرا  نمو و ود لد ت  ف صد السوق
 . السوق    الأسعار در   ات اس    المست   ي   التطورا  التن م لندضو
    :)oiloftrop eht fo ksir eht etamitsE( الحافظة مخاطر تقدير. 4
 العاضةد معةدع  ةيد العلاصة  و ة  المالية  الأوراق لدا ظة  النظامية  المدةاطر ل يةا  المم را  استددالأ يم د   
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  )tekram kcots ytivitcA(  نـــشاط سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني : 
م   ن اط لدد   ير مد م ات واسعا لتداوع مدت ف الأوراق المالي  و ديا تسسوق الأوراق المالي  تم ع     
سةةوق دةةوع تسةةعيرة ال وردةة   يعةةا و ةةرا  ل  ةةيلأ المن ولةة  و ويد ةةلأ ن ةةاط العم يةةا  دادةةع    الت ةةاو المتةةدد يد 
 ةةع  ةةماد السةةير الدسةةد ل معةةاملا  .و ةةو مةةا  يضةةا  رصا يةة  مدتدةة   النظةةالأ الةةداد   ل  وردةة  لأ الأوراق 
 سنداوع تو يده  مد المطالب التالي  .
 
 )tekram kcots eht fo srotalugeR(الهيئات المنظمة لسوق الأوراق المالية المطلب الأول : 
تد ةة  حلةةس   إن ةةا  ةةدف دمايةة  المةةددريد و وتةاديةةا ل ةةع الت ةةاوزا  التةة  يم ةةد مد تدةةدا  ةة  ال وردةة  و   
سةةلام  مةةد دةةد  المعةةاملا  و  مةا  رصا يةة  مةةد طةةرف ل ةةاد مدتدةة   النظةةالأ الةةداد   ل  وردةة  و تتة ةةدتنظي
 : 1وا لأ ت ي الةيضا  الرصا ي  نو ر    والممارسا 
  : )egnahcxE kcotS eht fo eettimmoC emerpuS ehT( اللجنة العليا لبورصة الأوراق الماليةأولا: 
 ورد  و تت ود مد م مول  مد الأل ا  و ي ومود  المةالأ التالي  : تم ع امدارة الع يا    ال      
 ام راف ل س سير العمع    ال ورد  و العم يا  ال اري   يةا .  .1
 تنةيو ال وانيد وال واض  المنظم  ل  ورد  . . 2
و    وال ةرا ام راف ل س الأسعار و  تدديد مسعار الأوراق المالية  التة  ت ت ة  لنةد ا  مية  لةرو ال ية. 3
 .امللاد لنةا
 . 2تس يع ال ر ا  و الةيضا  الت  تع د دة ا   ال ورد . 4
 : )egnahcxE kcotS eht fo seettimmoc-buS( اللجان الفرعية لبورصة الأوراق الماليةثانيا: 
 س ال  ةادوا لأ  وو  مي  المعاملا   ال ورد  تت  ع  وس الةيض  مد ل اد  رلي  تعمع ل س تنظيلأ و مراص    
 : 3نو ر
    يد مطراف العمع دادعوتدتص     دع المدالةا :)eettimmoC yranilpicsiD( لجنة التأديب .1
  .ال ورد 
تعمع ل س دع المنازلا   يد مل ا  ال ورد  و  : )noitartibrA eettimmoC( لجنة التحكيم. 2
 الوسطا . 
  .سعار الأوراق المالي  الرسمي  ون ر ا    ال ورد وتةتلأ  تدديد م: )eettimmoC gnicirP( لجنة التسعيرة. 3
: تدةتص  ةوس ال  نة     ةوع مو ر ة  )seitiruces eht rednu noissimmoC( لجنـة قيـد الأوراق الماليـة. 4
 موراق ال ر ا      دوع التسعيرة . 
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ل وردة  مةد : ت ةولأ  ةا   ةرا  الم ادة   ةيد لم يةا  مل ةا  ا )noissimmoC gniraelC( لجنـة المقاصـة. 5
  اضعيد وم تريد. 
: وتةتلأ  مراص   مو ةان السةوق و ودر ةا  الأسةعار و وط يعة   )eettimmoC gnirotinoM( لجنة المراقبة. 6
 العم يا  .
  ة  الواردة ل  روط و  ا  السماسرة  ادتيار ال  ن   وس تدتص: )srekorb noissimmoC( السماسرة لجنة. 7
 . ال ورد  صوانيد
   :)tekram kcots spihsrebmeM( البورصة ةثالثا: عضوي
 لأ   ار المتعام يد    ال ورد  ل را  و ي  اتوراق المالي و ول د لي  لةلأ الدق    التعامةع  ة  الم دةورة  
 :1ومد ا لأ  ضا  اتل ا  غير العام يد نو رو الدال  وي ومود  تنةيو ط  اتةلأ م ا ع لمول  مندة   او
 اتست مار ودناديق التاميد و ر ا  ال نوي  لأ : )srebmem srezinagrO( المنظمون الاعضاء .1
 طريق لد الداص لدسا ةلأ او لملاضةلأ لدساب المالي  اتوراق تسويق م اع    تعمع الت  وال ر ا 
 .  ال ورد  العام يد اتل ا 
 ويمارسةود ن ية ا   وردةا   ة  العةام يد الأل ةا  و ةلأ : )srebmem sretropeR( المراسـلون الاعضـاء. 2
 . الدول   ورد     م يد وطن  سمسار طريق لد ادرأ دول   ورد     ن اطةلأ
 وال تا يةةة  اتداريةةة  دةةةدماتةا ت ةةدلأ التةةة  السماسةةةرة مةةد نةةون  ةةةلأ :)srekorB tnuocsiD( الخصـــم سماســـرة. 3
 اتوراق د ةظ   عم يةا ت ةولأ التة  السمسةرة  يةو  دةلاع مةد ويعم ةود و وال ية  ال ةرا  لم يةا   إتمةالأ الدادة 
 لةد   ةلا و اسةتد اصاتةا تةواري   ة  العمةلا  لةد نيا ة  لواضةد ا ل ةس وتددع دزانتةا    لعملاضةا المم و  
 .  ال ورد  العام يد اتل ا  م  التعامع دا   دود له المناسب ال ي  او ال را  صرارا  اتداو
 وتسويق السمسرة ن اط تمار  ت الم اتب س و : )seciffo ecivreS yrosivdA( الاستشارية الخدمة مكاتب. 4
  ةوس ت ريةا الت  والأ داا الدراسا  دلاع مد المال  السوق  ةا ة تدليلأ    تسالد ول نةا و المالي  اتوراق
 يت ةةق المةةاع مةةد م  ةة  م ا ةةع السمسةةرة  يةةو  او العمةةلا   عةة  لدسةةاب سةةوا  و ال وردةة  ن ةةاط لةةد الم اتةةب
 .الددما   وس م ا ع ل يه
 
     )egnahcxe kcots eht ta srenevretnI( المالية الأوراق بـورصة فــي الــمتــدخــلــون: الثاني لمطلبا
 غيةةرمةةا ال ةةا  لةةام ود او و ةةلأ ا و يةةتلأ التعامةةع دادةةع  وردةة  اتوراق الماليةة  مةةد دةةلاع ال ةةا  ال وردةة
  ةة  ال وردةة  م ا ةةع م  ةة  والأل ةةا  العةةام ود  ال وردةة   ةةلأ اتل ةةا  الدادةة يد ل ةةس الع ةةوي  ولةةام ود
وتتم ةع ا ةلأ  ضةا  اتل ةا  العةام يد  ال وردة   ة  و مدةدد ل ددةوع ل ةس الع ةوي  تدةددس تضدة  ال وردة  
 : 2الآت 
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وي تدةةر تعةةام ةلأ مةة  ال م ةةور الراغةةب  ةة   ةةرا  و  يةة   :)noissimmoc s'rotlaeR(السماســرة بالعمولــة . 1
 دد ا تضد  ال ورد  .ورص  مالي  تم  ةا م ا ع لمول  او سمسرة تد
ويدةتص  تنةيةو ط  يةا  ال ية  و ال ةرا  لةلأوراق المالية  التة  يع ةد   ةا  ):llaH srekorB(سمسـار الصـالة . 2
  .الس زملاضه السماسرة م ا ع لمول 
وي ومةود  تنةيةو لم يةا  ال ةرا  و ال ية  لةلأوراق المالية  لدسةا ةلأ الدةاص  :)srelaed llaH( تجـار الصـالة. 3
 ار اح مد ورا  ولي دود اتدتةاظ  الأوراق المالي  لمدة طوي   . لتد يق
نون مد السماسرة الويد يتدددود    التعامع    نون وادد او لةدة انةوان  ):stsilaicepS( المتخصصون. 4
مةةةد اتوراق الماليةةة  التةةة  تدةةةدر ا ال ةةةر ا  و م ةةةع اتسةةةةلأ العاديةةة  والأسةةةةلأ الممتةةةازة و السةةةندا  او ت دةةةر 
ةلأ  ةةة  اتوراق الماليةةة  التةةة  تدةةةدر ا الد ومةةة  ولةةةولي ي مةةة   ةةةمت  المتدددةةةود  ةةةيد لمةةةع سمسةةةار تعةةةام 
 الم دورة وت ار الدال  و ول د لي  لةلأ الدق    التعامع م  ال مةور .
و ةةوس الةضةة   ):slaed llams ni srelaed dna srekorB(السماســرة والمتعــاملون فــي الصــفقات الصــغيرة . 5
سةلأ   ةصع و م ا ع لمولة  تتم ةع  ة  ال ةرق  001ع    الط  يا  او الدة ا  الدغيرة صتتددص    التعام
  .1 يد سعر ال ي  وال را  و وت تتعامع  وس الةض  م  ال مةور ول د تعمع لدساب  يو  السمسرة  العمول 
لدسةاب و ةلأ سماسةرة ال ةا   ال وردة  يعم ةود  ):sesuoh egarekorb stnegA( وكـلاء بيـوت السمسـرة. 6
 يو  السمسرة ال  يرة لتنةيو ط  اتةلأ ال  يرة الداد    را  و ي  اتوراق المالي  المتداول     ال ورد  و وي ولأ 
 مسةالدة اتل ةا  العةام يد  ال وردة   ضتةاد  مةا المنةدوب الرضيسة  ويعمةع موظ ةا لةدأ السمسةار و امةا الةضة  
مةةةلا  و يت  ةةةود مةةةنةلأ اوامةةةر ال ةةةرا  وال يةةة  وي  غون ةةةا ال انيةةة   ةةةلأ الوسةةةطا   د  ةةة  اتدةةةاع  ةةةيد السمسةةةار والع
 ل سمسار وتنةيو الدة ا  نيا   لد السمسار  الم دورة وتد  مسموليته .
 
 :) snoitarepO tekram kcotS( الــبــورصــة عــمــلــيات:  الــثالــث الــمطلب
 ولم يا  ء    . تن سلأ لم يا  ال ورد  سوا     ال ي  او ال را  الس لم يا  لا     
 : )snoitarepo tnegrU( العمليات العاجلةأولا: 
مو ةون الدةة   م ا ةرة  اض  دةات وتسة يلأ اتوراق المالية تتميةز  ةن ةا تةتلأ  ةورا و ديةا ي ةرس د ة  الة مد ل  ة   
سةةال  و و  ةة ع لةةالأ  ةةاد العم يةةا  العا  ةة  تم ةةع  84ل م ةةترس او دةةلاع  تةةرة و يةةزة  ةةدا ت تتعةةدأ لمومةةا 
وتد الم ةادت  العا  ة  غال ةا مةا تدتةا  الة  امةواع سةاض    ةدم  و  ةاد و ز  ات  ةر مةد لم يةا  ال وردة ال ة
لام  ما ي ود ال  و  الس  وا اتس وب     را  الأوراق المالي  غير مرغوب  يةا لدأ الم ار يد المدتر يد 
اتوراق الماليةة   ةة  السةةوق العا  ةة  و ةة  دةةيد اد المتعةةام يد العةةادييد صالدةةواص  يعمةةدود الةةس  ةةرا  او  يةة  
 : 2ل لاا اس اب رضيسي    
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   مدا ظةلأ المالي  وولةي لةتةرة زمنية   غية  الددةوع ل ةس   الم تراالرغ      اتدتةاظ  الأوراق المالي   .1
 ما تدرس مد ايرادا  منتظم  دلاع ت ي المدة .
دما تتدسةةد السةةوق ل ددةةوع ل ةةس العواضةةد صدةةد الم ةةار   ل ةةس ارت ةةان مسةةعار ا ديةةا ي ومةةود   يع ةةا لنةة. 2
 النات   لد لم ي  ال ي   وس 
 غي  تد يق وتو ير السيول  المط و   وولي   ي  اتوراق المالي     السوق الةوري  . ون ير الس انه ي ترط . 3
ع اد تت ةةمد اوامةةر ال وردةة  المتع  ةة   العم يةةا  العا  ةة   م ةة  مةةد العنادةةر التةة  مةةد  ةةانةا اد ت ةةيد   ةة
 و وح دداضص الدة   مدع التعامع و   :
 .ةةةةة دلادي  الأمر
 .ةةةةة  ياد نون المعام   ودة  اتوراق المالي  مدع الدة   المرغوب    ا راضةا 
 .ةةةةة  مي  اتوراق المالي  المعرو   او المط و   
 .ةةةةة تدديد السعر الوس يرغب المتعامع    ال ورد  اد تتلأ العم ي   م ت اس 
 : )snoitarepO serutuF( العمليات الآجلةثانيا: 
     ة  لم يةا  تمةن  ل متعةام يد ام انية   ةرا  و ية  اتوراق المالية  لآ ةاع مت الةدة  تعريف العمليات الآجلـة : .1
   الزمد و ديا ت يد   ال مد وت تس لأ اتوراق وص  ل د الدة   و  ع يتلأ ولي  عد  تةرة مت ةق ل ي ةا مسة  ا 
س الآ ع او "مولد التدةي  " وت رأ لم ي  التدةي  النةاضي  ل دة   لام  مرة واددة     ع  ةر وولةي تسم
 : 1ص ع ءدر   س  مد   سا  ال ورد  لولي ال ةر . وتةدو  وس التدةي  النةاضي  مدد ال   يد التالييد
   التدةي  . د   ال مد وتس يلأ اتوراق المالي   دورة  ع ي  دلاع ميالأ اللاد   لتاري  -
  .لند مولد التدةي     صالسعر لند ل د الدة   و تسوي   الةرق  يد سعرس اتوراق المالي  مو ون الدة -
لدةةد مةةد در ةة  المدةةاطر و غيةة  اوتعةةرف م ةةع  ةةوس العم يةةا   ةة   رنسةةا  العم يةةا  وا  التسةةوي  ال ةةةري      
ل ةةس المتعةةام يد  ةة  السةةوق الآ  ةة  صدادةة   لةةدلأ حلدةةاق ال ةةرر  ةدةةد المتعاصةةديد و  انةةه يتعةةيد ومدةةوا  م ةةدم
الم ترس   تسديد  ز  مد صيم  الدة    ورا ل س اد يةتلأ د ة  المت  ة  دسةب اتت ةاق و ويعت ةر ال ةز  المةد ون 
 "التغطي " .    اسلأتةميد مال  والوس يعرف  ا تدا 
يةا والت  صد ت ود ن ةدا او اوراق وين غ  التن يه الس اد نس   التغطي  تدت ف و ق نون العم يا  المتعاصد ل    
المالي  و    م ع  وس العم يا  صد يتولس الوسيط ت ديلأ ال رو اللازم  ل متعام يد صدد  را  اتوراق المالية  
المط و ةةة  و و ةةةةوا الوسةةةيط ي  ةةةة  ةةةةدورس للاصتةةةرا مةةةةد الممسسةةةةا  ال ن يةةةة    ةةةماد اتوراق الماليةةة  مو ةةةةون 
  .2الدة  
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س  ددوص ال مي  المط و   مد اتوراق المالي  والت  ت ةود مدةع  ةع العم ية  الآ  ة   ما اد  ناي دد مدن  
 والت   دونةا ت يم د اد تع د الدة   .
ويلادةظ اد العم يةةا  الآ  ةة  تعةةد الم ةةاع الدةة  لعم يةةا  الم ةةار   و ولةةي لأد ال ةةاض  ي ةةارب ل ةةس ارت ةةان   
 . 1اتسعار    الوص  الوس يرا د الم ترس ل س نزولةا
 ويم د اد تميز  يد نوليد   يريد مد العم يا  الآ     ما : أنواة العمليات الآجلة : .2
 ة   ة  لم يةا  يةتلأ تدديةد تنةيةو ا : )sessecorp citsinimreted serutuF( العمليـات الآجلـة القطعيـة 1-2
مسةةت     لةةلأوراق  و ديةةا ي تةةزلأ طر ةةا الع ةةد و مدةةد ما يةةد    مةةد دةةال  مووصةة  مدةةدد يةةدلس "مولةةد التسةةوي "
المالي  مو ون الدة   ل س مد يتةولس الطةرف ال ةان  تسة يلأ اتوراق المالية  لنةد ودةوع الأ ةع و وين غة  مد 
تددد وا  ا   ع طرف    الع ةد الم ةرلأ مةد ولةي تدديةد نةون الأوراق ودةةتةا والدةد الأدنةس ل ميت ةا و وسةعر 
د تنةيو الع د   ع دةاع و وتةمدس العم يةا  ال طعية  لمومةا التعاصد ... حل  و ن ير الس انه ت يم د الترا   ل
الةس تعةةري مدةد طر ةة  الع ةةد الةس دسةةارة و و نةةاي و ةعي  وديةةدة ت ي ة   ي ةةا المتعاصةةداد  ة  الدسةةارة و ةة  
وصةة  مد ي ةةود السةةعر يةةولأ التدةةةي  معةةادت لسةةعر التعاصةةد و ممةةا اوا ارتةعةة  اتسةةعار يةةولأ التدةةةي  لةةد سةةعر 
 اض  يتدمع سعر الةرق الوس  و  م ا ة  الدسةاضر التة  يت  ةد ا  ةوا الأديةر و  ة  دةيد منةه اوا التعاصد و  إد ال
ون ير حلس مد تدةي  العم يا  الآ     واندة   الأسعار و  إد دساضر  رق السعر يتدم ةا الم ترس لوددس 
 ال ات  يم د مد تةدو مدد الأ  اع ال لا   الموالي  :
 يةدو الم ترس الأوراق وي ولأ  تسديد ما ل يه مد د وق . تدةي  العم ي  وولي  ةد -
 تسديد الةارق لندما ي ولأ الم ترس مو ال اض   عم يا  م ادة . -
لم ية  مرا دةة  وولةةي  ةة  دالة  لةةدلأ تد ةةق مةةا  ةاد يريةةدس الم ةةترس مو ال ةةاض  و و غية  تسةةوي  و ةةعيته ي ةةولأ  -
  تدوي ه ل س التدةي  الم     .
ا ةا   الةس اد  ةوس العم يةا  ت يم ةد  :)taht neviG snoitarepo serutuF(  بشـرط العمليـات الآجلـة 2-2
 وتدنيةةا حت لند ودوع الأ ع و  إنه يلادظ     وا الدنف مد العم يا  لدلأ تدديد وا  ا  طر   الع ةد
ا  ديةةا يتةةري ل ةةلأ الم ةةاع واسةةعا دةةيد تدةةةي  العم يةة  ل ةةس الندةةو الةةوس يم ةةنةلأ مةةد ال يةةالأ  ةة ع المنةةاور 
و ةوا الددوص  إنه يم د التمييةز  ةيد مر عة  منةوان  امة  مةد العم يةا   ووالمتم       لدد مد الديارا  لةلأ
 الآ      رط و  :
 ةة  :)noitasnepmoc taht neviG snoitarepo serutuF( ات الآجلــة بشــرط التعــوي العمليــ 1-2-2
تدةي  و واتمتنان لد التنةيو م ا ع د   تعةوي المعاملا  الت  تم د المتعاصديد مد تنةيو الدة    مولد ال
 . 2صم ا ةة  يتلأ تدديدس وص  ح رالأ الع د
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ويعرف اليولأ السا ق لتاري  التسوي   يولأ " واب ال رط"  ديا يةتلأ حمةا تسة يلأ الأوراق ود ة  الة مد اوا تمة     
عةوي الةوس تةلأ يةولأ اتتةةاق الم ةترس مةد حتمةالأ الدةة    إنةه يتعةيد ل يةه د ة  الت امتنةانو ة  دالة   والدةة  
 و    مي  الدات   إد ال اض  لي   وسعه حت ص وع ال رار المتدو مد طرف الم ترس . ول يه    الع د
و ةوس الدةيغ   :) esaercni eht dedivorp ,snoitarepo serutuF(  ت الآجلـة بشـرط ال يـادةالعمليـا 2-2-2
ي  التدةي  مو حلغا  الع د  ط ب مد مدد الطر يد ل ةس مد تعط  الدق ل متعاصديد مد اتمالأ الدة   ديد تار 
 يد   تعوي ا ل طرف الأدر دتس يتم د مد ا تساب دق الديار .
تت ةود  ةوس  :))noitceles fo noitidnoc no snoitarepo serutuF  الانتقـاءالعمليـات الآجلـة بشـرط  3-2-2
دةةة   الوادةةدة والتةة  لةمةةا دةةة  ال ةةرا  ال ةةا  الدةةيغ  مةةد لم يةة  المزاو ةة   ةةيد نةةوليد مةةد الأوامةةر ل ةةس ال
 و  رط .
وتتميز  وس العم يا     اد ل متعاصديد دق اتدتيار    تنةيو الدة      مولد التدةي  و حلةس  انةب  ةوا   
الأدنسو     السعر الأل س مو ال ي   السعر إد العم يا  ترت ز ل س سعريد والمتعامع له دق الديار    ال را
 مد نميز  يد دالتيد  ما : ويم د  نا
دال    ا  السعر  يد الدد الأدنس والأصدس و  مد يدتار و ةعي  الم ةترس  إنةه يتةي  ل  ةاض   ردة  تد يةق  -
مر ةةاح لأد العم يةة  سةةتتلأ  السةةعر الأل ةةس و واق وا مةةا ادتةةار الطةةرف ال ةةان  و ةةعي  ال ةةاض   ةةإد الم ةةترس سةةوف 
 يد ق مر ادا لأنه سي ترس  السعر الأدنس .
الأسعار ال ارية  لنةد الدةد الأل ةس مو نزول ةا لنةد الدةد الأدنةس و مةد ادتةار و ةعي  الم ةترس  ارتةاندال   -
 إنه سي ترس لند الدد الأل س  لأ حوا تو ة  الأسعار ندةو الدةعود سةي ود  ةوا العميةع را دةا  ة  الدةة   و 
لم ي  ال ي  و  إد  وا العميع سي ي   و   دال    وط الأسعار لد الدد الأدنس و اد الطرف ال ان  صد ادتار
 . 1 الدد الأدنس و ومد  د سي ود را دا نظرا للأسعار ال اري  الت  صد اندة  
 مةةةا  ةةةو مع ةةةولأ  إنةةةه  نةةةاي مةةةد ال ةةةاضعيد  :)msivitisop dna ahabaruM(المرابحـــة والوضـــعية  4-2-2
الم  ع و ومد مدوغا   وا التة يع  والم تريد مد يريدود تة يع مولد تسوي  دة اتةلأ دتس مولد التدةي 
مد المتعةام يد صةةد ي ةعرود  ةنةةه لةةي   م ةةدور لأ تنةيةةو دةة اتةلأ الم رمةة  و ولةةي لأد الأسةةعار صةةد تطةةور  ل ةةس 
 : 2منواع يدالف ما تلأ التن م  ه و وط ب تة يع مولد التدةي  حلس مولد مدر يةدو دةيد رضيسيد 
وراق المالية  المم  ة  مولةد تدةةيتةا مةد ص ةع المسةت مريد ي ةوق حوا  ةاد لةدد ات : )ahabaruM( المرابحـة  -
  يةةرا اتوراق الماليةة  المم ةةع تدةةةيتةا مةةد ص ةةع ال ةةاضعيد و   ةة   ةةوس الدالةة  تدتةةا  ال وردةة  تةةددع الممةةوليد 
الويد ي   ةود  ت ةديلأ اتمةواع اللازمة  ل م ةترس الةويد  إم ةانةلأ تةةة يع و ةعيتةلأ دتةس مولةد التدةةي  الم   ة  و 
 وتتلأ  وس العم ي  م ا ع د    اضدة "لمول " مد ص ع الم ترس الس المموليد وتدلس  اضدة العمول  المرا د  .
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ل س ل ة  المرا دة  و اوا  ةاد لةدد اتوراق المم ةع تدةةيتةا مةد ص ةع ال ةاضعيد  : )msivitisoP( الوضعية  -
 ةوس الدالة  تدتةا  ال وردة  الةس  عة يةوق    ير لدد اتوراق المم ع تدةيتةا مد طرف الم ةتريد و   ة  
دةةام   اتوراق الماليةة  الةةويد ي   ةةود  التنةةازع لن ةةا لدةةال  ال ةةاضعيد و م ا ةةع لمولةة  يددةة ود ل ي ةةا تعةةرف 
  الو عي  .
 
 )esruob sredro noitucexe dna gnicirP( التنفيذ وأوامر البورصة تسعيرة :الرابع المطلب
 :)tekram kcots eht ni gnicirp laiciffO( ةالتسعيرة الرسمية في البورصأولا: 
ديا يت  س ال ال  والم ترود للأدةوع  وت تدت ف  وس العم ي    يرا    ال ورد  لنةا    اتسواق العادي   
المالي  ويتنا سود    الددوع ل يةا و و ولي تتةالع صوأ الط ب والعر وتتددد اتسعار لمدت ةف اتدوا  
لعم ية   عةدة ت نيةا  ول ةس لةدة مرادةع ت ةرف ل ي ةا سة طا  ال وردة   مسةالدة الوسةطا  المالية  و تةتلأ  ةوس ا
تعظةيلأ الم ةادت   مةا ونولةا و ة   المةالييد  غةر تدديةد مسةعار اتدوا  المالية  و ت ةدف ت ةي الت نيةا  الةس 
 :1 التال 
  ةةا لو ةةه  ةة  صالةة  تةةداوع تةةتلأ  ةةوس العم يةة   تلاصةة  المتعةةام يد و   : )lloR gnicirP( التســعير بالمنــاداة .1
ال وردةة  ول ةةد دةةةة ا   منةةةاداة  ع ةةةلأ الةة ع و  ينةةادس ال الةةة   ةةةةد لةةديةلأ اتوراق الماليةةة  التةةة   دةةةوزتةلأ 
اسةتعدادس ل ية  معةيد مةد الأوراق و وولةي  دةو  لةاع و  ل تع يةر لةدو مستعم يد  ع اتلةاظ المت ةق ل ي ةا
اد لأ ل  را  و و ولي يد ةق لةر وط ةب ل ةس  ةع ورصة  و نة  الطري   ينادس الم ترود ويع رود لد استعد
       .تددد سعر توازنةا الوس ت ان لهمالي  متداول  وي
مس الأ  ر تداوت    ال ورد  مد م لأ مزايا ا  ولادة ما يتةاو  ةوس الطري   ل س اتسةلأ والسندا  الن ط  
 الدا ريد مد مراص   الدة ا   دورة م ا رة.ال ةا ي     التعامع و او يتم د مد دلالةا  ا   المتعام يد 
تدت ةةف  ةوس الطري ةة  لةد سةا  تةا  ةة   ون ةا تةةتلأ  طري ة   تا يةة   :)yllaudarg gnicirP(التسـعير بالتــدر   .2
وليس   ةوي  و او تس ع  ا ة  الأوامةر الدادة   ورصة  مالية  ل ةس  طاصة  وتو ة   ة  در  و ديةا يددةص 
ع المعاملا  مد لرو ومطالب  ناي و ويو ة  الةدر  تدة  تدةرف در  ل ع ورص     ال ورد  وتر ز  
وسيط مال  و يعت ر  م ا   التددص    التعامع   ت ي الورص  و  ولي يدة    ةع وسةيط صمو  ةر    وردة   
متدددةةةا  التعامةةةع  عةةةدد معةةةيد مةةةد الأوراق الماليةةة  و ديةةةا ي ةةةولأ  متا عةةة  الدةةةة ا  المتع  ةةة    ةةةا وتدديةةةد 
   ع دد  ي ولأ الموظف التا   لولي الوسةيط   مة   ا ة  الأوامةر المتع  ة   الورصة  المعنية  مسعار ا و     داي
المو ودة  الدر  الداص  ةا و وي يف لةا الأوامر ال اصي  مد الددة  السةا    التة  مازالة  دةالد  و ويدةدد 
 . 2سعر التعامع و  ا لولي
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د مةا  الطري ة  السةا    و غيةر انةه ي  ةة حلي ةا  ة   ة   ة ية  الةس دة : )dnuF gnicirP( التسعير بالصندوق .3
ل  ةةرا  مو ال يةة  مو الت ةةادع التةة  سةة ق التعةةر ل ةةا و مو لنةةدما  الدةةات  اتسةةت ناضي    ةةط  ةةالعرو العامةة 
يتع ةةق الأمةةةر  تسةةعير ورصةة  تتميةةةز  ةة ع الم ةةةا ع التةةة  تتط ةةب اتدةةةاو صةةرارا  صةةد تدةةةر  التعامةةةع العةةادس و 
م ةع  ةوس ال ةرارا  ت يم ةد اتداو ةا ات مةد  ور يدت ةف لةد اتندةراف العةادس مة لا    السةع اندراف تط يق 
    دال  الدةا  الت  تع د  ناي . )FBS(ص ع س طا  ال ورد    ر   ال وردا  الةرنسي  
الماليةة  المعنيةة   ةة  دةةندوق وادةةد  وال يةة  ل ورصةة ي مةةد  ةةو ر  ةةوس الطري ةة   ةة  تر يةةز  ا ةة  موامةةر ال ةةرا     
ولةةي   ةة  در  تةةا   ل وسةةيط المةةال  المتددةةص"  مةةا  ةةو الدةةاع  ةة  الت نيةة   ال وردةة ولةةدأ سةة طا  مو ةةود 
 التوازد.ولي تةدص وتددس ت ي الأوامر ويددد ل س اساسةا سعر  "و  عدالسا    
ت ة   ةيد الطري ة   الطةرقو التة ي ةيف الة ع  ةوا النةون مةد  ):ylesrevnoC gnicirP( التسـعير بالمقابـل .4
 ةدو  اي ا ياتةا ديا تس ع الأوامر ل س الس لا   ام ا   الس ل ا  المتعةام يد واق ت ةان  وال تا ي و ال ةوي 
 .)egartibra(الطري   ال ةوي     ل د الدة ا . تسم   وس الطري    إ را  لم يا  مرا د  مو موازن  
حو   ةةةةز  معظةةةةلأ    والت نولةةةةو وت ةةةةدر ات ةةةةارة  ةةةةاد طةةةةرق التعامةةةع والتسةةةةعير صةةةةد تطةةةةور   ة ةةةع التطةةةةور  
ومدة د  ال  يةر مةد الدةة ا  تع ةةد  واسةط  مطةةراف  الآلة وال وردةا   ة  الةةدوع المت دمة   وسةاضع اتلةلالأ 
  مةا مدة   الداسةوب يعةال  الأوامةر و ي ةهوالداسوب دود ال  و  الس الد ور ال دد  ل مست مر مو دتةس 
نولةةا مةةد اتسةةتمراري   ةة  التعامةةع مةة  و ةةر  السةةوقو ممةةاويعطةة  سةةعر التةةوازد ويغيةةرس   مةةا تغيةةر  ظةةروف 
 .1ودوع موامر العر والط ب الس ال ورد 
 ام ةةا   الةةس تةةددع الوسةةطا  الةةويد يدةةق ل ةةلأ اد ي ونةةوا طر ةةا  ةة  الدةةة ا    مةةا صةةع العةةر مو الط ةةبو  
لسةيول  ال    الوس يةو ر ا ل يةاووولي  تو ير لأ  الأوراق الت  صع لر ةا مو  راضةلأ للأوراق الت  صع الط ب 
 ال ورد .ل ا   الأدوا  المالي  المتداول  وتن يط 
 دةة   عالة  السة و يا  المت ةادة ل  ةاضعيد مو الم ةتريد ل  ةاضعيد مو الم ةتريد  والط ب يتر لأصانود العر   
التن ةةم  ة ةةوط الأسةةعار سةةيمدس  الم ةةتريد الةةس زيةةادة ط ةة ةلأ  ينمةةا سةةي ولأ  السةةوقوحزا  تغيةةرا  الأسةةعار  ةة  
ا تةدا ا مةد  ةوا الوصة   ةاد  ل عةر و وا ما صد يمدس ال  زيادة الط ةب  النسة    لر ةلأود  الت  يع مد ال اضعو 
و التةةال  تطةور اتسةعار ندةةو الأل ةس سةةيمدس  ل ةسوم   عة الم ةتريد سيدةة دود صةادريد ل ةس ال ةةرا   سةعر
 لر ةلأ. ال اضةعيد الس زيادة 
 م  ردديد سعر التوازد و و السعر الوس يسم   ت  ي   السوق ل ارة لد لع   تدديدا  داضم  تمدس ال  ت  
" م مولةة  مةةد الت نيةةا  تسةةم   منةه:ونظةةالأ التسةعير  ةة  ال وردةة  يعةةرف ل ةةس  والط  ةةا .لةدد مةةد العةةرو 
  ". تدديد مسعار الأوراق المالي  دادع ال ورد  
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 :1وتو د طري تاد ل تسعير    ال ورد   ما   
 ر لةةدد مةةد  ةةوس الطري ةة  ت ةةدف الةةس تدديةةد سةةعر يسةةم   ةةة  :)noitallatsni gnicirP( التســعير بالتثبيــت *
لتدديد سعر يدلس  سعر الت  ي   موا ة  موامر ال را  وال ي     مدة صديرة صمةرة  الدة ا  و و   مستعم  
 و وتعتمد ل س م مول  مد ال والد:  اليولأ مو مرتيد    
 موت.الأوراق  الأدسد وت د مد تنةو  -
 تنةو.ال ي  وا  الدد الأصع مد السعر المسعر  ه ت د ومد  موامر -
  تنةو.موامر ال را  وا  الدد الأ  ر مد السعر المسعر  ه ت د ومد  -
يستعمع التسةعير المتوادةع نظةالأ اتلةلالأ الآلة  و ويتم ةع  ة   :)noinummoc gnicirP( التسعير بالتواصل *
ةةةا م ا ةةةرة مةةةد طةةةرف  ةةةر ا  ال وردةةة  صوسةةةطا   ةةة  لم يةةةا  الموا  ةةة  المسةةةتمرة للأوامةةةر التةةة  تةةةلأ اددال
ال وردةة    ةة  التسةةعيرة اتل ترونيةة  التةة  يةةدير ا الداسةةوب المر ةةزس و  ةةوا الأديةةر يدةةدد سةةعر التةةوازد صص ةةع 
  لأ تنةو الأوامر دسب مولوي  ودولةا الس النظالأ.    وات تتاح
حد التسعير  الطري  و ما  و وا   مد اسلأ  وس  ةوم ا ر و وا النون مد التسعير يغط  ال درة ل س التداوع   
التةوازد ت  اضيةا  م ةرد حددةاع موامةر  ديةدة ويو ة  ل ةس  ةع ممةر تةاري   ويتغير سةعر نا ي ود    ع مستمر 
 ودوله.وسال  
 :2و ناي  لاا تسعيرا  و وا دسب توصي  لمع ال ورد  و    
ديةا ي ةولأ مدةري  ل  وردة واية  الن ةاط الد ي ة   ةو موع سةعر لنةد  د ):ecirp gninepO( سـعر الافتتـا  *
التةةداوع  دسةةاب سةةعر ات تتةةاح ل ةةع صيمةة  ل ةةس مسةةا  السةةعر و ميةة  الأوامةةر المدد ةة  دةةلاع دالةة  مةةا ص ةةع 
 التداوع.ات تتاح    يولأ 
و ةو سةعر تةوازد متغيةر دسةب تةد ق موامةر ال ية   ):noisses eht gnirud ecirP( السعر خـلال جلسـة العمـل *
 المدت ة .  وال را
 ال ورد .و و مدر سعر التوازد مس ع    نةاي    س  لمع  ):ecirp gnisolC( الإقفالسعر  *
  :)noitucexE sredro( التنفيذ أوامرثانيا: 
العم يةا  المتع  ة   تنةيةو يعت ر الأمر  م ا   التةوي الوس يمنده العميع ل وسيط المال     ال وردة  لأ ةع  
 :3و ناي مع وما  ت  يدي      ع ممر و    و وحووم ين   مدددةوراق المالي    روط مو  ي  الأو    را و
نون  و را   مو  ي صالدة    نون و ةا التعامع المراد الأوراق لدد و يةااسلأ الورص  المالي  المرغوب اتست مار (
 .)غير مددد د م مددصلس  ا ومةتوح  و ةر مس ونو يولأوصالأمر  دلادي  مدة لا ع وا ع مو صالسوق 
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 : 1و  نا ا ل يه يم د تدنيف اوامر ال ورد  حلس الأنوان التالي     
 : )cificeps-non rof sredrO( التنفيذاوامر غير محددة لسعر  .1
مو  ية  لةلأوراق المالية   سةةعر   ةرا وممةر   ةو ):ecirp retteb eht deredrOالأفضـل (الأمـر بالســعر  1-1
وا است لأ الوسيط ح مو  ة  ع سعر وال  س وع سعر مددد    ال ورد  لند ا تتاح  ة ويتلأ تنةيو الأمر والسوق
 و    ع الدات  يدرص الوسيط ل س ادتيار السعر الأنسب والتنةيو د ع  واددة.  ال  س والأمر م نا  
ط ةب العميةع مةد الوسةيط  ةرا  مو  ية  لةدد مةد  و ة :)ecirp tekram eht tA( الأمـر بسـعر السـوق 2-1
  .الأ  ع لتنةيوس  زضيا ويدتار الوسيط السعر والسوقسعر الورص      المالي  مةما  اد راقالأو 
 ):ecirp eht rof sredro cificepS( اوامر محددة لسعر التنفيذ .2
ر  ةو ممةر  ةرا  مو  ية  يدةدد  يةه العميةع ل وسةيط سةع :)ecirp cificeps a ta tI( بالسـعر المحـدد الأمـر 1-2
 حوا ما ودع الأمر ص ع   س  ا تتاح ال ورد .  مر  ةوع سعرو و م التنةيوو
 و ممر يددد  يةه العميةع ل وسةيط  ):noisnepsus deificeps ecirp sihT( الأمر بالسعر المحدد بالإيقاف 2-2
وممةةر  ةةال ي   منةةهو ديةةا  ةةو ممةةر  ال ةةرا   السةةعر الأ  ةةع مو مل ةةس  عر الةةوس ي ةةف لنةةدس تنةيةةو الدةةة  السةة
  منه. ع مو اصع  السعر الأ 
يسة مةا العميةع حلةس الوسةيط   2 ة  اوامةر حمةا مرت طة  مو مر دة  ):sdnammoc laicepS( الأوامـر الخاصـة .3
  .لتنةيو الدة  
مةد   ة  و ية  موراق مةد   ة  مدةرأو  ة  مس  ةرا  موراق مالية    ةالأدرأو ةالأولس ت ةود مرت طة  حدةدا ما  -
  ال ورد .نة  
الأسةعارو  ةرا  موراق مالية  مةد سةوق مةندة مس  مدت  ةيدوسةوصيد  وال ةرا  مةدية  ممةا ال انية  ت ت ة  ال  -
 اتستةادة مد  ارق الأسعار و  والأسعارو ي     سوق ءدر مرتة  
 
 
 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية الثالث:المبحث 
 )egnahcxe kcots eht no dedart stnemurtsni laicnaniF( 
وتعت ةةةةر مدةةةةوع ماليةةةة  مةةةةد   ةةةة  نظةةةةر  الماليةةةة وت ةةةةر الأوراق الماليةةةة  مدوا  تمويةةةةع  ةةةة  سةةةةوق الأوراق تع    
الأوراق    سندا  مو د وي تعط  لدام ةا الدق    الددوع ل س  ز  مد الةر     يةاو و وسالمست مريد 
رصةة   ةة  نةايةة  مةةدة  مةةا من ةةا ت ةةمد دةةق مدةةدا ةا  ةة  اسةةترداد ال يمةة  الأدةة ي  ل و  معةةاومو العاضةةد مو الد ةةيد 
و ةةولي دةةق  معينةة ومعينةة  مو الدةةق  ةة  الددةةوع ل ةةس  ةةز  مةةد الأدةةوع الماديةة  الم ا  ةة  ل ةةا  ةة  ظةةروف 
  .التدرف    الورص  واتةا
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 )sepyt dna kcotS( وأنواعها ماهية الأسهم الأول:المطلب 
وينةدر   ةمد  ةوا الدةنف  ية والمالمدناف الأدوا  المالي  المتداول   ة  سةوق الأوراق  مددت  ع الأسةلأ    
 .وتتميز الأسةلأ  عدة دداضص ومزايا منوانولدة 
  تعريف السهم ومختلف قيمهأولا: 
 ص ع التطرق لمدت ف ال يلأ الت  يةدو ا السةلأ ين غ  التطرق موت لتعريةه   
 يم د ت ديلأ لدة تعاريف ل سةلأ: :السهمتعريف  .1
  ال يمةة  صا  ةة  ل تةةداوع  ةة   وردةة  الأوراق الماليةة   طةةرق الأسةةةلأ ل ةةارة لةةد دةة وي متسةةاوي" التعريــف الأول:
ويم ةةع السةةةلأ ددةة  ال ةةريي  ةة   لمومةةاوديةةا تم ةةع م ةةار    ةة  رم  مةةاع حدةةدأ  ةةر ا  الأمةةواع  ت اريةة و
 ."1ال ر   الت  يسا لأ    رمسمالةا والوس يت ود مد م مون الددص سوا   ان  الدد  ن دي  مو ليني 
و ةو الدةي الةوس ي  ة   ةوا الدةق المتةداوع و  ةا  الأمةواعودةق المسةا لأ  ة   ةر    السةلأ  و" الثاني:التعريف 
 ."2ل والد ال انود الت ارس
و و الوس ي لأ مسةا ماتةلأ  المست مريدوالأسةلأ تم ع رم  الماع الم تتب والم اف مد ص ع " الثالث:التعريف 
مع ةةةد ورم  المةةاع الةع ةةة  ورم  المةةةاع و التةةةال   ةةةاد  ةةلا مةةةد رم  المةةةاع ال ل  ةةةر  والماليةة  ويدةةةدد م  يةةتةلأ 
 ."3المسا لأ  يه مدط دا  تع ر لد ال يم  ال  ي  للأسةلأ اصتنا ا المست مريد
 ليني ومو  سوا   ان  ن دي  ال يم ومد المةا يلأ السا    نستنت  حد الأسةلأ    ل ارة لد د وي متساوي     
ديا تم ع الم ار    ة  رم  المةاع  ةر    الت ارسو وتم ع دق م  ي  ل م تب  ةا وصا    ل تداوع و ق ال انود
 الأمواع.
 ي  :ل سةلأ لدة صيلأ نو ز ا  يما  :)seulav kcots ehT( قيم السهم .2
و   لةادة  مرةو   صيم  السةلأ لند حددارس موع  :)serahs fo eulav lanimoN( القيمة الاسمية للسهم 1-2
ومةد  التةسةي وو ة  مندةوص ل ي ةا  ة  ل ةد  المةاعورم  و   صيم  نظري  لتغطية   السوصي واصع مد ال يم  
 لسةلأ الوا ب    م  ي  الممسس .دد  ام لأ وظاضف  وس ال يم   و تدديد 
 السةةلأووتعةرف مي ةا  ةن ةا صيمة  سةةلأ ال ةر    ة  دالة  لةدلأ و ةود تةة ير اصتدةادس لأدا  ال ةر   ل ةس صةيلأ   
حت انه يم د تدةي ةةا مةد دةلاع مةا  التةسي وا ل د ول س الرغلأ مد مد ال يم  اتسمي  ل سةلأ العادس يددد 
السةةلأ  ةاملا ور مةا الوس يعط  ل مست مر الدق    الددوع ل س  ز  مد السةةلأ مو  الأسةلأويسمس  ا ت اق 
والوس يةتلأ لةد طريةق  المتداول وو و ما يترتب ل يه زيادة    لدد الأسةلأ  يم  ةاووولي ل س  ع سةلأ  م  رو
 .4تدةي ال يم  اتسمي  ل سةلأ
                                                          
 .961 ص: وسابقمرجع  اللهومدطةس ر دس  يد  وزينب لو  1
 . 12و ص : بق امرجع سو  ال ورد  و معود  معود 2
 . 29و ص :  3002و دار الدةا  ل ن ر والتوزي  و لماد و اتردد و  الاستثمار والاسواق المالية و يار معروف  ا اموت و  3
  .191و ص :  3002ال امعي  و اتس ندري  و و الدار  الاستثمار في الاوراق المالية الع دومدمد دال  الدناوس ونةاع  ريد مدطةس و لاع  4




و ة  تعةادع صيمة  السةةلأ  :)eulav gnitnuocca dna eulav kooB( القيمة الدفترية أو القيمـة المحاسـبية 2-2
 اتلتزامةا ووتدسب مد دلاع  م  صيلأ المو ودا  المادية  والمالية  والن دية  مطرودةا من ةا صةيلأ  التدةي ولد 
الم ةةررة  معةةادت   ا تةة  لأدةةداب الأسةةةلأ الممتةةازة والسةةندا  المسةةتد  و ومةةد  ةةلأ ي ةةرس   مةةا  ي ةةا الددةةص
   .ت سيلأ النات  ل س لدد الأسةلأ العادي 
 ةةاد ال يمةة  الد تريةة   لامةة وو  الةةدة 1وت ةةير ال يمةة  الد تريةة  ل يمةة  السةةةلأ  ةة  صاضمةة  المر ةةز المةةال  ل  ةةر     
 :2ي للأس اب التالي ل سةلأ تم ع مم را  عيةا ل يم  السةلأ وول
 تسةةة ع   يمت ةةةا الأدةةةوع  المسةةةت   ي وت ةةةير ال يمةةة  الد تريةةة  ل سةةةةلأ حلةةةس ال يمةةة  التاريديةةة  ولةةةي  حلةةةس ال يمةةة   -
 التاريدي و و وس الأديرة ت تع   السعر الدال  لنة   وس الأدوع    ظع معادت  الت دلأ الساضدة.
 ةةةةإوا مةةةةا م مةةةةر   ةةةةوس  الماليةةةة والمةةةةلاي  ةةةة  الورصةةةة   ال يمةةةة  الد تريةةةة  تع ةةةة    ةةةةط صيمةةةة  اتسةةةةت مارا   واسةةةةط  -
اتسةةت مارا   عاضةةد مل ةةس مو اصةةع ممةةا يط  ةةه المسةةت مر داليةةاو  ةةاد ال يمةة  المدوريةة  ل ةةروة  ةةمت  المسةةت مريد 
 ست ود مل س مو اصع مد صيم  الأدوع لند التدةي .
 يم  الد تري   تم ع مةةوما مداس يا.مما ال  صانونياونستنت  مما س ق و رس مد ال يم  اتسمي  تم ع مةةوما 
 ة  سةعر السةةلأ دةلاع التةداوع  ة  الأسةواق ال انوية و الةوس يد ة   : )eulav tekraM( القيمة السـوقية 3-2
والط ةبو ل مةا  ةاد  ةوس الظةروف   يةرا مةا تع ة  ال يضة  اتصتدةادي و السياسةي  وات تمالية  لظةروف العةر 
ع الدولي  والداد ي و وانع ا  الت   ا  اتصتدادي  السوصي و وادتناصةا  المديط  وداد   النس   لظروف الت اد
اتصتداد المد  و  وا   لا لد واص  ال ر   المعين  مد ديا مستويا  ر ديتةاو وسياسا  توزي  ددةص 
المسةةا ميد مةةد الأر ةةاح الدا ةةع  ل توزيةة و والةةدور الةةوس تمارسةةه حدارة السةةوق الماليةة   ةة  ت ةةري  اتسةةت رار 
العادي     الوتيا  المتددة الأمري ي  د ت يد مد ال يلأ الورصي  للأسةلأ ت اوز اتدتناصا  ون ر المع وما و وصو 
منةةو  دايةة  السةة عينا  ودتةةس منتدةةف التسةةعينا  مةةد ال ةةرد الع ةةريدو صةةد تغيةةر  مةةد مةةرة وادةةدة حلةةس ل ةةر 
 3مرا .
ولةي حد  ل سةةلأووال يمة  الد ترية  الت يةيلأ الد ي ة  و ة  سةوق الأوراق المالية  ت تم ةع  ةلا مةد ال يمة  اتسةمي    
ال يمةة  الد ي يةة  ل سةةةلأ العةةادس والةةوس سةةيتلأ التعامةةع ل ةةس مساسةةةا  ةة  السةةوق تتوصةةف ل ةةس العاضةةد الةةوس يتوصةة  
 الرمسمالي  والتوزيعا  الت  يتوص  مس ي نيةا المست مر. الأر احمس تتوصف ل س  توليدسو
مةد دلالةمةا يتد ةق  مس والط بوي  ل سةلأ تم ع مدد   الت ا  صوأ العر ويم د استنتا  مد ال يم  السوص  
السةعر العةادع ل سةةلأ الةوس يتةداوع  ةه  ة  سةوق وراق المالية و وت عةب  ةع مةد ال يمة  الد ترية  وال يمة  اتسةمي  
 دورا  اما    تدديد ال يم  السوصي  الت  ت ان  ةا الأسةلأ    سوق الأوراق المالي .
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 مةا يم ةد مد ت  ةة الممسسة  المدةدرة حلةس  ية   اتسةمي ومةد ال يمة   م  ةر يمة  السةوصي  اصةع مو وصةد ت ةود ال  
 ما يم ةد مد ت  ةة الممسسة  المدةدرة حلةس  ية  مسةةمةا  سةعر  اتسمي ومد ال يم   م  رمسةمةا  سعر اصع مو 
 .1اصع مد ال يم  اتسمي  ل ماد تدريف ت ي الأسةلأ المددرة
 يم د التمييز  يد لدة منوان مد الأسةلأ: :وخصائص كل منهاأنواة الأسهم  ثانيا:
 ت سيلأ الأسةلأ دسب ال  ع الوس تظةر  ه. -
 ت سيلأ الأسةلأ دسب الدد  الت  يد عةا المسا لأ. -
 ت سيلأ الأسةلأ دسب الد وق الت  يتمت   ةا داد ةا. -
 ي  :وسيتلأ التةديع  يةا  يما 
ندةنف الأسةةلأ دسةب معيةار ال ة ع الةوس تظ ةر  ةه يم ةد مد  تقسيم الأسهم حسب الشكل الذي تظهر بـه: .1
  ي  : ما 
وتةدود    ي ةا ال يانةا  الم يةدة  ة   دةاد ةاوو ة  مسةةلأ تدمةع اسةلأ  :)serahs lanimoN( أسهم اسـمية 1-1
 : 2الس ع وت مع ل س ما ي  
وان ةةاو ونةةون ورصةة  الأسةةةلأ التةة  يمت   ةةاو و ةة  ال ةةر   ولن المسةةا لأوو نسةةي   وطةةدو دةةنال و ال  ةةبو اتسةةلأو -
 رمسمالةاو ومر ز ا.
 وولي تد  ع مسا لأ مديد ل ع ما ا تتب  ه. الأسةلأو ياد المد ون مد صيم   -
تةر   ولةي تد ال الةدة العامة  ت ت ة   ةاد ال ةر   ت تسةتطي  مد دةدو ةاولم ي  التنازع الت  تمة  وتةاري   -
 اتلتراف  الم ترس ال ديد.
السةةلأ لدام ةه لنةدما يدةدر   ةةادة ت تدمةع اسةلأ مالةي  ةوا ي ةود  :)serahs reraeB( أسـهم لحاملهـا 2-1
وت ت تزلأ ال ر    تسديد د وق السةلأ  مدرأوويتلأ التنازع لد  وا النون مد الأسةلأ  تس يمه مد يد حلس  السةلأو
 .3ل داضز لةا
وي ةترط  ي ةا مد ت ةود  لأمةرول  ةر   الدةق مد تدةدر مسةةمةا  :)dnammoc fo serahS( أسـهم لأمـر 3-1
وت تسةتطي  مد  السةةلأوحو مد ال ر   ت تستطي  مد تتع ةب تةداوع  اتسمي وام   الو ا  مس د ع   ع صيمتةا  
 .4تتعرف ل س المسا لأ الأدير
يتلأ ت سيلأ السةلأ دسب الدد  لت  يد عةا المسةا لأ حلةس  تقسيم الأسهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم: .2
 ي  :ما 
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 ةة  التةة  تم ةةع ددةة  لينيةة  مةةد رم  مةةاع ال ةةر ا  المسةةا ما   :)dnik-ni serahS( أســهم عينيــة 1-2
وت  ل ي ةةاوم ةةدرة ومدةةادق  ادتةةرانومو  ةةرا ة  مدزونةةا ومو  مةةادسو المسةةا م  ل ةةس  ةة ع اسةةت مارس  العامةة و
وتعت ةر صيمت ةا مد ولة   ت ا   ةاوي وز ل  ر   تس يلأ  وس الأسةلأ حلس مددا ةا حت لند تسة يلأ المو ةودا  التة  
 وصد من  ال انود تداوع  وا النون مد الأسةلأ حت  عد مرور  ترة مد الزمد لادة ما ت ود سنتيد. و ال امع
وت تدة   صا  ة   ن دية وو ة  الأسةةلأ التة  تةد    ة  م ا   ةا مسةا ما   :)hsac ni serahS( نقديـة أسـهم 2-2
 الع د التةسيس  ل  ر  .مس لند ددور  نةاضي ول تداوع  الطرق الت اري  حت  عد تةسي  ال ر    دة  
 و   الأسةلأ الت  تد    ع صيمتةا لينا ويسدد ال اص  منةا ن دا. :)dexim skcotS( أسهم مختلطة 3-2
وت سةةلأ الأسةةةلأ دسةةب الد ةةوق التةة  يتمتةة    ةةا  تقســيم الأســهم حســب الحقــوق التــي يتمتــع بهــا صــاحبها: .3
 داد ةا  ما ي  :
و   و ي   مالية  تدةدر لةد  ةر   مسةا م   اصية  اسةمي  ت ةمد  :)serahs yranidrO( الأسهم العادية 1-3
د وصا ووا  ا  متساوي  لمال يةاو وتطرح ل س ال مةور لد طريق ات تتاب العالأ    السوق الأولي و ويسم  
لةا  التداوع    الأسةواق ال انوية   تد ة  صيمت ةا السةوصي  لتغيةرا  مسةتمرةو والتة  تعةود حلةس مسة اب وت ييمةا  
 و و  وا  اد الأسةلأ العادي     الأداة الأولس الت  تددر ا ال ر  و و   دال  تدةي  ممت  ا  ال ر   مت اين
 نةا مدر ما ي رس تسديد او ولدام ةا دد  الم  ي     ال ر   ولةلأ الأولوي  الأدنس    ط ب العواضدو ديةا 
سةةب مةةا يدم ةةه مدةةداب الأسةةةةلأ يسةة  ةلأ  ةة   ةةوا الط ةةب مدةةداب الأسةةةلأ الممتةةازة والسةةندا  المعتمةةدةو ود
 .1العادي  مد ددصو  اد لةلأ د وق التدوي  لم    المدرا  والتددع    ال مود امداري 
 وتمر الأسةلأ العادي   مرد تيد    التعامع:    
و التةال   إن ةا تعةد ح ةا   د ي ية  حلةس  الأولية وي ةرس ات تتةاب العةالأ ل ي ةا  ة  الأسةواق  الأولةسو   المرد    -
 اع ال ر  . رم  م
و ةسةةعار  ال انويةة ويةةتلأ تةةداوع  ةةوس الأسةةةلأ  ةةةس مداة اسةةت ماري  تعةةر  ةة  الأسةةواق  ال انيةة وممةةا  ةة  المرد ةة   -
 ةع من ةا  ال ةر  وو التةال   ةاد  ةوس المرد ة  ت تم ةع مس ح ةا   حلةس رم  مةاع  والط ةبوتد   ل وأ العر 
و ةةولي  ةةاد  لأدةةرو ةةع د ةةوق الم  يةة  مةةد  ةةدص ون والوسةةطا وم ةةرد لم يةة  تةةداوع  ةةيد ال ةةاضعيد والم ةةتريد 
 المست مر يددع ل س مسةلأ ال ر ا    راضةا     ع مد الأسواق الأولي  وال انوي . 
 :2وللأسةلأ العادي  دداضص لديدة نو ز ا  يما ي     
وولةي   ةدر نسة   مسةا مته  ة  الأسةةلأ  ال ةر  وديا ي ود المسا لأ مال ا  زضيا لمو ةودا   :دق الم  ي  
 واد  وا الدق يستمر دتس تدةي  ال ر  . لمعرو  وا
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 العالأوحد مدداب الأسةلأ العادي  يمت  ود دق الأولوي     الأسةلأ ال ديدة الت  ي رس لر ةا للا تتاب  
و ةة  الغالةةب ي ةةرس ولةةي  النسةة   ل ةةمت  المةةال يد مةةد دةةلاع تدويةةع  ةةز  مةةد ددةةص المسةةا ميد  ةة  
 ف حلس ما يمت  ونه مد مسةلأ.امر اح الموزل  حلس مسةلأ  ديدة ت ا
غيةر من ةلأ ت يدةق  ال انوية ويدق ل مسا ميد  ي   ةز  مو  ةع الأسةةلأ التة  يمت  ون ةا  ة  الأسةواق المالية   
و ةولي  ةاد الأسةةلأ العادية  صا  ة  ل تدويةع  تدةةيتةاولةلأ    الم ا ع مطال   ال ر     يم   وس الأسةلأ ص ع 
 ولي.حلس السيول  دينما يدتا  مددا ةا حلس 
يم د لأدداب الأسةلأ العادي  الم ار      انتداب مل ا  م    امدارة والتددع  ة  سياسةا  ال ةر    
 مةةا يدةةق ل ةةلأ ل ةةس الأصةةع نظريةةا مراص ةة   العمةةوم ووين ةةرد  ةةمت   ع ةةوي  الم  ةة   امداريةة وواق را ات ةةا 
 العم يا  ال اري .
  اع الم  ي  مد النادي  ال انونية  ول نةه يدت ةف م   ع مد    :)serahS derreferP( الأسهم الممتا ة 2-3
 :1لد السةلأ العادس    لدة ن اط مةم  و  
 م لا دةدد   ةوس  السندو اد السةلأ الممتاز ي  ه  يتغيروحد دم   الأسةلأ الممتازة يست مود لاضدا  ا تا ت  -
ومديانا ت ود لأدداب  الأدرأو عد طرح ال راضب واتلتزاما  ال انوني   %41النس      الةند رسميا ب
  وس الأسةلأ نس    ا ت  مد الأر اح  إ ا   حلس م ار تةلأ    ددص الأر اح الموزل .
  اد سعر السةلأ الممتاز مست ر نس يا. يتغيروحد العاضد ت  -
 دم   الأسةلأ الممتازة لادة ت ي ار ود    التدوي  حت حوا      ال ر      العاضد المستدق لةلأ -
لممتازة لةلأ دق الأولوية   ة  الددةوع ل ةس الأر ةاح الدورية  ل  ةر   ول ةس صيمت ةا التدةةي  دم   الأسةلأ ا -
 ص ع 
 ول نةلأ يةتود    الدر   ال اني   عد دم   السندا . الممتازةودم   الأسةلأ  -
 السةةةلأ الممتةةاز يعت ةةر  ل تمويةةعو نةةاي لةةدة مزايةةا تعةةود ل ةةس ال ةةر   مةةد اسةةتعماع الأسةةةلأ الممتةةازة  مدةةدر  -
 داضما ل تمويع ت يتط ب حلادة تسديد صيمته    تاري  معيد  السند. مددرا
 ةاد  ولةيوح ةا   حلةس  ال ةر  و ما مد لدلأ توزية  مر ةاح م ةررة ل ةس دم ة  الأسةةلأ الممتةازة ت يتسة ب ح ةلا   -
ب ويترتة المم و ة وحددار المزيد مد الأسةلأ الممتازة يسا لأ    تدةي نس   الأمواع المةتر ة  حلةس الأمةواع 
 ل س ولي زيادة الم درة ات ترا ي  ل  ر  .
حوا   الةةديدوو ةدير  الملادظةة  مد ت   ةة  التمويةع  الأسةةةلأ الممتةةازة صةةد ت ةةود مل ةةس    يةر مةةد ت   ةة  التمويةع   
و  ةوا   ةري ي ومدونا  عيد اتلت ار مد الأر اح الموزل  ل س الأسةلأ الممتازة ت يتلأ طرد ةا  ت   ة  لأغةرا 
و التةال  ت ينةت  مةد ولةي  ال ةري  ولموزل  ل س الأسةلأ الممتازة تد   مةد الأر ةاح الدةا ي   عةد  اد الأر اح ا
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لةةوا  ةةاد ال ةةر ا  ت تعتمةةد ل ةةس الأسةةةلأ الممتةةازة  مدةةدر  الممتةةازةومس تةةو ير  ةةري   مةةد التمويةةع  الأسةةةلأ 
 ل تمويع م ارن   الأسةلأ العادي  مو السندا .
منةا ميزة الأر اح الموزل  الترا مي  التة   ة  دالة  لةدلأ توزية  ال ةر    تازةوالممو ناي ميزا  مدرأ للأسةلأ   
 اد الأر اح المستد   لت ي السةن  تن ةع   ا ي ومر اح    سن  ما ل س دم   الأسةلأ الممتازة لعدلأ تد يق مر اح 
 المتةةدرةوالممتةازة  مس انةه يتط ةب مةد ال ةر    ة  السةن  ال ادمة  مد تسةدد مر ةاح الأسةةلأ ت يةاوحلس السن  الت  
و ةةوا يد ةةظ دةةق دم ةة  الأسةةةلأ الممتةةازة  ةة   العاديةة ووالمسةةتد   ص ةةع مد ت ةةولأ  توزيةة  ميةة  مر ةةاح ل ةةس الأسةةةلأ 
 الأر اح المستد   الم ررة لةلأ  غ النظر لد مستوأ مر اح ال ر  .
لتةة  تسةةم  لدام  ةةا و ةة  نةةادرة يط ةةق ل ي ةةا مسةةةلأ ممتةةازة م ةةار   وا الممتةةازةوويو ةةد نةةون مدةةر مةةد الأسةةةلأ   
 الم ار   م  دم   الأسةلأ العادي     الأر اح والأسةلأ الممتازة الم ار    العمولأ ت ود ما ي  :
 دينار ل سةلأ. 5يد   السةلأ الممتاز الر   المستدق له ول س س يع الم اع  -
 .السةلأ العادي  يستدق مر ادا موزل   م    يساوس ما ددع ل يه السةلأ الممتاز مد الأر اح -
دينةةار مةة لا:  ةةاد الأر ةةاح ل ةةس الأسةةةلأ الممتةةازة  5.5حوا زاد  الأر ةةاح الموزلةة  لةةد الأسةةةلأ العاديةة  حلةةس  -
 د  مي ا. 5.5ي ب مد تزداد حلس 
 :1مد دلاع ما س ق و رس يم د استدرا  الةرق  يد الأسةلأ العادي  والأسةلأ الممتازة    العنادر الموالي    
 ق الأولوي  ل س دم   الأسةلأ العادي   يما يتع ق  الددوع ل س الأر اح.يتمت  دم   الأسةلأ الممتازة  د 
 لي  لدامع السةلأ الممتاز الدق    التدوي . 
 لاضد السةلأ الممتاز  ا   وت يتة ر  مستوأ و   ال ر  . 
 لدامع السةلأ الممتاز الدق    تدويع سةمه حلس سةلأ لادس. 
دا ةا دادة  لنةدما يتع ةق الأمةر  اند ةا مسةعار الةاضةدة لادارة الدق     را  الأسةلأ الممتازة مةد مدة 
   يرا.
 لولي  اد صيمته اتسمي  تساوس صيمته الد تري . ل  ر  وت نديب ل سةلأ الممتاز    الأر اح المدت زة  
الدةةق  ةة  الددةةوع ل ةةس الأمةةواع النات ةة  لةةد تدةةةي  ملمةةاع ال ةةر    ةة  دالةة  التدةةةي  لدم ةة  الأسةةةلأ  
 الممتازة.
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 منةا: نو ر العادية:الأسهم  بشأنالتوجيهات الجديدة  4-1
مةد المعتةاد مد  : )srotces evitcudorp fo serahs yranidro A( الأسـهم العاديـة لسقسـام الإنتاجيـة 1-4-1
التةة  د  ت ةةا الممسسةة    ةةعو ممةةا  ةةوا النةةون مةةد الأسةةةلأ  ةةإد   الأر ةةاحالعاديةة  تةةرت ط  ي ةةا التوزيعةةا  الأسةةةلأ 
 التوزيعا  ترت ط   سلأ حنتا   معيد    الممسس . 
 ):detnuocsid sdnedivid htiw serahs yranidrO( الأسـهم العاديـة ذات التو يعـات المخصـومة 2-4-1
 انةةه يسةةم  ل ممسسةةا  التةة  ت يةة  ددةة  مسةةةمةا العاديةة  حلةةس ملمال ةةا  الأمري ةة والت ةةري  ال ةةري    دسةةب
مس مد  ةةةةوس التوزيعةةةةا  تعت ةةةةر  ال ةةةةري  و  ةةةةي الأسةةةةلأ مةةةةد اميةةةرادا  ص ةةةةع دسةةةةاب ددةةةةلأ التوزيعةةةةا  ل ةةةةس ت
  مداريف ين غ  تدةي ةا مد الولا  ال ري  .
 4891رة  ة  ممري ةا لةالأ ظ ةر  لأوع مة :)deruces serahs yranidrO( الأسهم العادية المضـمونة 3-4-1
حوا مةا اندة ة  ال يمة  السةوصي  ل سةةلأ  الممسس وو   مسةلأ لادي  تعط  الدق لداد ةا  ط ب تعوي مد 
ديا يتلأ تعوي دامع  وس الأسةلأ لةد طريةق حدةدار  امدداروحلس دد معيد مو دلاع  ترة مددودة ل ب 
 مسةلأ ح ا ي  وتوزيعةا ل س المست مريد.
 يم د و ر: ديدة بشأن الأسهم الممتا ة:التوجيهات الج 4-2
 ):snoitubirtsid elbairav htiw kcots derreferP( الأســهم الممت ــا ة ذات التو يعــات المتغي ــرة 1-4-2
وي ةرس تعةديع  الدزانة وديةا تةرت ط  ي ةا التوزيعةا   معةدع لاضةد سةندا   ممري ةاو ة   2891 ة  لةالأ  ظ ةر 
ودةدد  الدزانة و ةر  نا  ل س التغيير الوس يطرم ل س لاضد سندا  ل س نديب السةلأ مد الأر اح  ع  لا   م
 ال يم  اتسمي  ل سةلأ. مد %5.51حلس  %5.7م اع تغيير نس   التوزيعا   يد 
 :)etov ot thgir eht evah taht serahs derreferP( الأسـهم الممتـا ة التـي لهـا حـق التصـويت 2-4-2
لعاديةة  الم ةةةمون  ديةةا لنةةد اند ةةةا ال يمةة  السةةوصي  ل سةةةةلأ  ةةوس الأسةةةلأ لتعةةوي دم ةةة  الأسةةةلأ ا ظ ةةةر 
ت  ةةةة الممسسةةة  حلةةةس تعةةةوي المةةةلاي ال ةةةدد لةةةد طريةةةق حدةةةدار مسةةةةلأ ممتةةةازة ل ةةةا  عةةة الدةةةةا   العةةةادسو
 الداد  مد  منةا الدق    التدوي     ي  الأسةلأ العادي .
الأدةة ي   اسةتةلاي مسةةةمةالنةةد النةون مةةد الأسةةةلأ تمندةه ال ةةر     ةةوا :)yojne serahS( أســهم التمتـع 4-3
وي ترط مد ي ود مدردا  ولي    ال انود الأساس  ل  ر    ال دامسوتعوي ا ل مسا ميد  ال ر  وح نا  دياة 
واسةةةةلأ التمتةةة  تدةةةوع   ال ةةةر  ووتمةةةن  مسةةةةلأ التمتةةة  ل ةةة  ت تن طةةة  دةةة   المسةةةا لأ الةةةوس اسةةةتة    مسةةةةمه 
 .1وليلداد ةا د وصا    التدوي  مو الأر اح مو غير 
 
 )sepyt dna sdnoB( وأنواعها ماهية السندات الثاني:المطلب 
وينةدر   ةمد  ةوا الدةنف لةدة انةوان يم ةد تناول ةا  ة   الأ ةعوت  ع السندا  ادد الأدوا  المالية  طوي ة    
 الن اط الآتي :
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 تعريف السند. -
 منوان السندا . -
 دداضص و ا تلاي السندا . -
 الةرق  يد الأسةلأ والسندا . -
  :)seulav tnereffid dna noitinifed hdniS( ومختلف قيمه تعريف السند :أولا
 و يما ي    ع  وس التعاريف: المعنسو الرغلأ مد تعدد الم دم  ل سندا  حت منةا تمدس نة     
 تعت ةةر السةةندا  مداة تمويةةع ت  ةةة حلي ةةا الدولةة  و يضات ةةا والممسسةةا  اتصتدةةادي  ل مةة  الأمةةواع التعريــف الأول:
ويعرف السند ل س انه ولد م توب مد ص ع الم تر "المددر"  د   م    معيد مد الماع  م اريعةاولتمويع 
 .1م  د   الةاضدة المستد   ل س ال يم  اتسمي   تاري  معيد معيدو"ال يم  اتسمي " حلس دام ه  تاري  
س ال ةةر ا  مو الد ومةة و وط  ةةا ل ةةوا تدةةدر  الأ ةةعوالسةةند ل ةةارة لةةد ل ةةد مو مداة ديةةد طويةةع  التعريــف الثــاني:
الع د ي  ع الم تر "مددر السند" مو يد   صيم  السند م  الةواضد المسةتد    ة  تةواري  مدةددة لدامةع السةندو 
 .2ويدمع السند صيمته اتسمي  وتاري  استد اق معيد ومعدع  اضدة مددد
توسط الأ ع ولدام ه الدق    الددوع ل س ورص  مالي  تم ع صر ا طويع الأ ع مو م السند الثالث:التعريف 
 .3ولادة ما ت ود نس   الةاضدة  ا ت  ال ر و اضدة سنوي  طواع مدة 
مةةةد دةةةلاع التعةةةاريف السةةةا    نسةةةتنت  مد السةةةندا  تم ةةةع دينةةةا ل ةةةس ال  ةةة  المدةةةدرة سةةةوا   انةةة   ةةةر   مو  
ا م  ة  معةيد مةد المةاع مدةدأ ولندما ي ترس مست مر ما سندا  ةو  ولي ي ود صد وا ق ل س اصتةر  د وم و
ال ر ا  مو الد وم و و   م ا ع ولي يوا ق المددر ل س رد  وا الم    لند د وع مولد مددد يسمس تاري  
اتستد اقو م  د   الةاضدة المستد   ل س ال يم  اتسةمي   تةاري  اتسةتد اقو ولنةدما  يةتلأ حدةدار السةند  ةاد 
 : 4دار   م لأ المع وما  الت  تدادب  وا امد
 و   ال يم  الت  يتلأ  ةا حددار السند لأوع مرة. :ال يم  اتسمي  -
ديةةا يتددةةع المسةةت مر ل ةةس  و ونةةا  ل ةةس مساسةةةا يةةتلأ تددةةيع الةواضةةد الدوريةة  ل ةةس  :معةةدع ال و ةةود -
 السند.
ادة مو التةاري  المت ةق ل يةه لةرد صيمة  ال ةر ل مسةت مريد ولة السةندوو و تاري  استد اق  :ا ع اتستد اق -
 ي ود لمدة طوي   نس يا. 
 الد وق المترت   ل س ال ة  المددرة. -
 السند يعت ر دي مديوني  ولي  دي م  ي . -
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 انةةه يتدمةع تسةةديد صيمةة  السةةند دسةةب  ةةدوع ا ةةتلاي  المدةةدروام ةةتلاي ل ةةس غةةرار الةواضةةد التةة  يةةد عةا  -
ي تتم ع    ام ةتلاي ال  ة  ديا تددد تعاصديا لند امددارو وتو د لدة دي  لا تلا السندسوال ر 
 مو ام تلاي لد طريق مصساط  ا ت .
 ال يمةة  اتسةةمي   ةة  ال يمةة  التةة  يدةةدر   ةةا السةةند لأوع مةةرةو وت  ةةس   اريةة وول سةةندا  صيمةة  اسةةمي  وصيمةة    
 ا تةة  ت تتغيةةر منةةو تةةاري  امدةةدار دتةةس تةةاري  اتسةةتد اق مو السةةدادو ممةةا ال يمةة  ال اريةة   ةة  ال يمةة  التةة  
 داوع  ةا السند    الأسواق المالي .يت
  :)sdnob fo sepyT( اتأنواة السند ثانيا:
 التالي :لوا يم د مد التمييز  يد السندا  و ق ل معايير  مستددمةاوتتنون السندا   ادتلاف و ة  نظر  
يد دسةب  ةوا المعيةار يم ةد مد ندةنف السةندا  حلةس نةوليد رضيسةي أنواة السندات حسـب الجهـة المصـدرة: .1
 :1و ما
و ة  سةندا  دةادرة لةد الدزينة  العامة  ل ةس من ةا تم ةع الدولة   ي ةا  :)sdnob lareneG( سندات عامـة 1-1
ال ةةر ا  ال طةةان العةةالأ مو ال طةةان الدةةاص والدةةواص و ةةوا   ةةدف  ال نةةويوممةةا داضنو ةةا   ةةلأ  المةةديدوالطةةرف 
 تد يق ما ي  :
 تغطي  الع ز    الميزاني  العام . -
 س ن اط ال نوي مد دلاع التة ير ل س د لأ سيولتةا.ام راف ل  -
 تنمي  الول  اتددارس لدأ الأ راد ل ماد لم ي  الددوع ل س الموارد المالي  اللازم  لتنمي  اتصتداد. -
وداد      ترة الت ةدلأو ديةا ت  ةة الدولة  حلةس حدةدار سةندا  د ومية   اتصتدادي والتد لأ    الأزما   -
سةيول  المتداولة و و ة  دالة  ال سةاد ت ةلأ   ةرا  السةندا   والزيةادة  ة  السةيول  العامة و وولةي ل ت  يع مد د لأ ال
  ةدف  تد يق التوازد ال   .
السندا  الت  تدةدر ا  ةر ا  مسةا م   غةر الددةوع ل ةس  و   :)sdnob etavirP( خاصةسندات  2-1
سةةةلأ  ديةةدةو والتةة   ةةةنةا مد تةةمدس حلةةةس  ةةدت مةةد ال  ةةو  حلةةةس حدةةدار م م ةةاريعةاوالأمةةواع اللازمةة  لتمويةةع 
  .ان مالأ مسا ميد  ددو و التال  يندة م دار الر   المنتظر توزيعه
و الم ا ةع  ةاد دام  ةا م  ةر تعر ةا  الد ومية ومد م لأ مميزاتةا منةا تددر  معدع  اضةدة ا  ةر مةد السةندا    
 لمددرة لد الو ا   ددم  الديدمد دامع السندا  الد ومي  لما يعرف  المداطرة ل س ل ز ال ة  ا
 2مد نميز نولاد مد السندا  دسب طري   السداد يم د السداد:انواة السندات حسب طريقة  .2
ت ولأ ال ة  المددرة  تسديد د وق دام يةا لندما يدةع تةاري   ديا استحقاقها:سندات تسدد عند تاريخ  1-2
 اتستد اق.
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  ةةدف الت  يةةع مةةد ديةةود ال ةةر   واق لةةادة الد ةةوق لأدةةداب  وولةةي اســتحقاقها:ســندات تســدد قب ــل ت ــاريخ  2-2
 السندا .
 مد نميز  يد: ويم د :لمالكيهاأنواة السندات حسب الحقوق والامتيا ات المقدمة  .3
 غير ةاووتتميز  ميزة ح ا ي  لةد  :)serahs otni sdnob elbitrevnoC( سندات قابلة للتحويل إلى أسهم 1-3
و وس السةندا  ية ة ةا المسةت مرود   يةراو  وليولادي  حوا رغب المست مر     و   حم اني  تدوي ةا حلس مسةلأ
 .1داد  حوا  ان  ال ر   د    معدت  نمو لالي 
لمال  ةةا الدةةق  ةة  التعةةوي  م  ةة  ي ةةوق سةةعر  :)sdnob htiw eromrehtruF( ســندات ذات عــلاوة 2-3
 اتسةتد اقودةدر لدامةع السةند لنةد ميعةاد والم دةود  ةالعلاوة م  ة  مةد المةاع يةد   مةد طةرف الم حدةدار او
 ح ا   حلس م    حددار السند.
 نميز نولاد  ما: أنواة السندات حسب معدل العائد: .4
النةةون مةةد السةةندا  ي ةةدلأ لاضةةد ممةةا لا ل ةةع  و ةةوا :)sdnob etar dexiF( الثابــتســندات ذات المعــدل  1-4
ا  يةزداد الط ةب ل يةه  ة  دالة  اند ةا معةدت  و وا النون مةد السةند ال ر والسنوا  حلس غاي  نةاي  مدة 
 وولي ل ود يم د المست مر مد الددوع ل س لاضد م  ر مما  و ل يه    السوق. ال نويوالةاضدة    
معةدع  اضدتةه دسةب معةدع  يتغيةرالنةون  ة   ةوا  :)sdnob etar-elbairaV( سـندات ذات المعـدل المتغيـر 2-4
 و   غالب الأدياد ي ود  معدت   اضدة تدالدي .  الت دلأومعدع مو دسب  السوقوالةاضدة الساضدة    
 وتتةرن حلس::  2أنواة السندات حسب ما تحققه الشركة .5
 ت تتة ر  ما تد  ه ال ر   مد النتاض  لد مدا  ن اطةا. :)sdnob yranidrO( سندات عادية 1-5
ومةا تد  ةه ال ةر    الن ةاطو ر  د ةلأ النةون مةد السةندا  يتةة  ةوا :)seitiruces emocnI( الـدخلسـندات  2-5
 مد نتاض  دسن  و التال   اد المست مر ت يدق له المطال    الةواضد الت  للأ تد ق  يةا ال ر   مر ادا.
 :3 ناي نولاد مد السندا  دسب معيار ال مانا  و ما :المقدمةأنواة السندات حسب الضمانات  .6
صد ت  ة ال ر ا  حلس ت ةديلأ  الأمواعوع ا تواب رمو  ا  مد :)sdnob deetnarauG( مضمونةسندات  1-6
 و ةةوا مةةا تعطةة  لأدةةداب السةةندا  دةةق  ةةمانا  لينيةة  ل و ةةا   ةةال رو و  ةةةد تةةر د ل ارات ةةاو مو  ع ةةةا
 التدرف     وس الأدوع تستيةا  د وصةلأ    دال  تدةي  ال ر   ولدلأ و اضةا  اتلتزاما  ات ا ةلأ.
الوديد الوس يتو ر لدم    ةوا النةون مةد السةندا   ال ماد ):sdnob derucesnU( سندات غير مضمونة 2-6
يتم ع    دق الأولوي  الوس يمتاز  ه ل س الداضنيد الآدريد ل  ر   المددرة و   م  ر مداطرة مد السندا  
 الم مون .
                                                          
 .25ص : و8991 ال ا رةو  م و ليد م ت   والمالية الأوراق في الاستثمارو  ل يد تو يق سعيد 1
 .51ال امعي  ل ن ر والتوزي و مدرو دود سن  ط  و ص: و الدارتقييم الشركات والأوراق المالية لأغرا التعامل في البورصةل دس مدمد مدطةسو 2
و دار النة   العر ي  و مط ع  ال ا رةو لأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالأسواق رأس المال وبورصة امدمد ل ماد حسماليع دميدو  3
 .931ص:و 3991ل  تاب ال امع  و




 :)sdnob fo noitaicerpeD dna scitsiretcarahc( السندات واهتلاكخصائص ثالثا: 
 طرق حلس دداضص السندا  ي ب ام ارة حلس د وق دام   السندا  والت  تت دص  يما ي  :ص ع الت   
 :1منةاالسندا   عدة د وق نو ر  دام ويتمت   :)sredlohdnoB sthgir( السنداتحقوق حاملي  .1
 امللالأ.الدق     -
 الدق    استيةا  الةواضد ل س مسا  ال يم  اتسمي  ل سندا .  -
 ام لا  ل س ال ر      دال  تةدر ا لد د   صيم  السند.الدق    حصام  دلوأ  -
ودم ة  الدق    الأولوي     الددوع ل س  ز  مد ممواع الممسسة  لنةد التدةةي  ص ةع الةداضنيد الآدةريد  -
 .والممتازةالعادي   الأسةلأ
 :2 منةال سندا  دداضص نو ر  :)dnoB seitreporp( السنداتخصائص  .2
لدامةةع السةةند التةةددع  ةة  حدارة ال ةةر    وت يدةةق الم تر ةة و ةةه ل ةةس ال  ةة  يعت ةةر السةةند مسةةتند ديةةد لدام -
 .وتدريف  مونةا
وت مس الةاضدة سوا  د    ال ر   مر ادا مو تدم ة  دسةاضر  العاضدولدامع السند الدق    الددوع ل س  -
 الع ز لد د عةا ح لا  ال ر  .  ويترتب ل س الةاضدةوتة يع تسديد  يم د
 السند  ال ر    ور صيالأ ال ر    تسديد صيم  السند.تن ط  د   دامع  -
 ل ةر  و واضةد السةندا  مةد الولةا  ال ةري    وولةي  ددةلأ المدةدرةوتد ةق السةندا  ميةزة  ةري ي  ل  ةر    -
 الت ةةار  ةةوس الةواضةةد  ةةمد الت ةةةاليف التةة  تتدم  ةةا الممسسةة   ام ةةةا   حلةةس ددةةاضص مدةةرأ ل سةةندا  
 :3و  
مد ص ع  و  ا  ي  استدلاضةا الةاضدةوم مةا ما يتع ق  ت   ا  مسعار  لديدةوني  توا ه السندا  مداطر اضتما -
 ال ةا  المددرة لةا لند اندةا  وس الأسعار لتعر مد ةا سندا   ديدة تدمع  واضد مل س.
  إد السندا  تدمع مداطر م  ر. مدنسو ومسعار الةواضد  ما  ان   ترا  التسديد مطوع  -
ل مةا  ةةد دساسةي  السةند  الةاضةدةو تسديد ت عع سعر السند م  ر دساسي  لتغيرا  سعر حد الةترة الطوي   ل -
 لطوع  ترة التسديد تزداد لادة  معدع متناصص. 
حد ارت ةةان سةةعر سةةند مةةا لنةةد اند ةةا لاضةةدس ي ةةود م  ةةر مةةد اند ةةا  ةةوا السةةعر لنةةد ارت ةةان العاضةةد  -
 المو ور.
 ةإد ل ةس  لةادةودالأ السند  م ع مدع صر طويةع الأ ةع ما  ):sdnob noitazitromA( السنداتاهتلاك  .3
 تسةةةديد اومو ص ةةةع ولةةةي  ا تلا ةةةا  السةةةندا  معنةةةاس  م  ةةةهوال  ةةة  المدةةةدرة لةةةه مد تسةةةددس دةةةيد اسةةةتد اق 
                                                          
 .442:و ص9991 مدرو العر ي ودار النة    والاستثمارإدارة  سعيدوسمير ر ب  1
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 ال ةةدونةص دةري   ة   ةوا  واق د غةاب السةندا ولدة طرق ينص ل يةا نظالأ حددار  وت تلاي السندا 
 : 1 وس الطرق و يما ي   لادةولمددرة  إد ادتيار الطري   ير   حلس ال ة  ا
ت ةود لم ية  السةداد ال زضة  ل سةندا  ص ةع  :)sdnob eht fo tnemyap laitraP( للسنداتالسداد الج ئي  1-3
ممةا م ةدار ال ةز  المسةدد مةد ص ةع ال ةر ا  المدةدرة  يتوصةف ل ةس امم انيةا   الم زموم اع استد اق ال ر 
 نص صانون  داص  ةوس العم ي     نظالأ امددار.  و نا  ل سالمالي  المتاد  لةا 
صةةد يةةنص نظةةالأ  :)noitpmusnoc noitamrof dnob evreseR( الســنداتتكــوين احتي ــاطي اســتهلاك  2-3
و    ةوس الدالة  تدة   لم ية  التسةديد حلزامية   السندا وامددار ل س  رط ت ويد ادتياط  داص  ا تلاي 
 طرق منةا: اتدتياط  عدة  وي  ع  وا وصانوني و
  ةد يددص م     ا   معيد ينص ل يه الع د. -
  ةد يددص م    ي ة  تستةلاي نس   معين  مد السندا  المددرة. -
 تدديص نس   مضوي  مد الأر اح الت  تد  ةا ال ر   المددرة.  -
تدةدر  عة ال ةر ا  نولةا مةد السةندا  يم ةد مد يط ةق  :)tnemyaper laudarG( التـدريجيالسداد  3-3
مد السةةندا  المدةةدرة ت تسةةتدق السةةداد  ومعنةةس ولةةي المتس سةةعويةةه اسةةلأ السةةندا  وا  مواليةةد اتسةةتد اق ل 
الطري ةة  ي سةةلأ امدةةدار حلةةس م مولةةةا   ودسةةب  ةةوس متواليةةة و ةةةع تسةةدد  ةةة  تةةواري  اسةةتد اق  وادةةدةود عةة  
يةةمدس  ةةوا    ةاوتسةةديةةا يسةةتدق سةةداد  ةةع م مولةة   ةة  السةةن  المواليةة  تسةةتد اق الم مولةة  التةة   مرت طةة و
 معرو   ل مي  الأطراف.  و طري   منظم النون حلس سداد السنوا  تدري يا 
يم د ردةد ال ةوارق التالية   والسندا ومما س ق و رس مد دداضص الأسةلأ  والسندات:بين الأسهم  رابعا: الفرق
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 و السنداتمقارنة بين الأسهم يمثل ) : 10الجدول رقم (
 )hdniS( السند )worrA(السهم 
  ز  مد رم  ماع ال ر  .-1
 دامع السةلأ  ريي    ال ر     در مسا ماته.-2
 دسارة. وصد ي ودر   السةلأ متغير دسب الن اط -3
لةةةد طريةةةق  واق دارة ال ةةةر  دامةةةع السةةةةلأ لةةةه دةةةق الرصا ةةة  -4
 ال معي  العام .
  ال ورد  مو لند دامع السةلأ ت يسترد ماله حت  ال ي   -5
مد ي ةةود مةةا د عةةه  ةةو مةةا يسةةترد و ةةةو  وت ي ةةترط التدةةةي و
 صا ع لزيادة مو لن داد.
ي ةود ندةيب دامةع السةةلأ  وتدةةي  ال ةر  لنةد الدسةارة -6
 ال اص   عد تسديد الديود  ام  .
ال يمة  ال ارية  مو السةوصي  لسةةلأ تعتمةد ل ةس م ةدار العاضةد -7
 ال ارس. وسعر الةاضدةالمتوص  مد السةلأ 
 ل  ري  . للأر اح يد  لاضد الأسةلأ يعت ر توزيعا -8
المع ومةةةةا   والددةةةةوع ل ةةةةسل مسةةةةا ميد دةةةةق اتطةةةةلان -9
 داد   ما يتع ق  سيرورة العمع    ال ر  .
يم د حددار السةلأ  ال يم  اتسةمي  مو   يمة  مل ةس مةد -01
يعةةةةةرف  عةةةةةلاوة  و ةةةةةو مةةةةةا وسةةةةةعر امدةةةةةدارال يمةةةةة  اتسةةةةةمي  
 امددار.
 د ل س ال ر  .دي-1
 دامع السند داضد   يم  السند.-2
  الدسارة. وت يتة رلاضد السند  ا   -3
دامةةةع السةةةند لةةةي  لةةةه الدةةةق  ةةة  امدارة حت  ةةة  دةةةالتيد -4
 مو حدما   ر    ةدرأ.  صانون والتغيير   ع 
المدةدد تسةتد اق دامع السند يسترد رمسةماله  ة  المولةد -5
 السداد  ال امع.
ت ةةةةةود لةةةةةه الأولويةةةةة   ةةةةة  الددةةةةةوع ل ةةةةةس  دامةةةةةع السةةةةةند-6
 مستد اته لند وصون الدسارة مو    دال  التدةي .
ال يمةةة  ال اريةةة  لسةةةةند تعتمةةةد ل ةةةس سةةةةعر الةاضةةةدة ال ةةةةارس -7
 اتسمي  ل س السند. وسعر الةاضدة
الةواضةةد ل ةةس السةةندا  تعت ةةر مةةد النة ةةا  التةة  ت تد ةة  -8
 ل  ري  .
مو الد ةةةةةور دم ةةةةة  السةةةةةندا  لةةةةةي  ل ةةةةةلأ دةةةةةق اتطةةةةةلان -9
ت تمالةةةةةا  ال معيةةةةة  العامةةةةة  مو الددةةةةةوع ل ةةةةةس الت ةةةةةارير 
 .وال يانا 
يم ةةد حدةةدار السةةندا   ال يمةة  اتسةةمي  مو   يمةة  مل ةةس -01
 مل س مد ال يم  اتسمي . وتسدد   يم منةا 
 .54-44 ص: و ص8991 و من ورا  ووالسندات الأسهم وأدواتها المال رأس أسواق البورصات الموسوسو م يد الديد  يا  :المصدر
 
 
  )seitiruces dirbyh dna sevitavireD( والأوراق المهجنةالمشتقات  الثالث:المطلب 
 مدت ةةف منوال ةةا يو ةةد  نةةاي منةةوان مدةةرأ مةةد الأدوا  الماليةة   ومدوا  الةةديدو ام ةةا   حلةةس الأدوا  الم  يةة   
لأن ةةةةةا ت مةةةةة   ةةةةةيد دةةةةةةاتةما و  سةةةةةندا  ت يم ةةةةةد الت ار ةةةةةا مسةةةةةةلأ وت الماليةةةةة والمتداولةةةةة   ةةةةة  سةةةةةوق الأوراق 
 ء  ةةة  موحمةةا لم يةةا   دةةورتيدوونظةةرا لتةةداوع  ةةوس الأدوا   مدت ةةف م ةة الةا يةةتلأ و ةةق  وودداضدةةةما معةةا
 .الم ت ا مدأ  وا حلس ظةور منوان مد الع ود صا    ل تداوع    السوق يط ق ل يةا  لا   ولم يا  
تعرف الأدوا  المالي  الم ت   ل س منةا نون مد الع ود  ):sevitavired fo noitinifeD( المشتقاتتعريف أولا: 
مو المةرت ط  الأسةةلأ مو السةندا   الأساسة والمالي  الت  ت تق صيمتةا مد صيم  مدع ءدر يط ق ل يه الأدةع 
 وغير ةا مةد ول ةود الديةارا ل ةود الم اي ة   الآ  ة والع ةود  المسةت   يا وم  الةا ل ةود  ومد م رز الس  ومو 
 .1لع ود المالي  وا  الدداضص المما    ا
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  الم ت ا :يم د التمييز  يد الأنوان الآتي  مد  :)sevitavired fo sepyT( المشتقاتأنواة ثانيا: 
ل ود اتدتيار مد م لأ م ت ا  الأدوع المالي  الت  تتداوع  تعت ر :)sedaced noitceleS( الاختيارعقود  .1
اتدتيار  وانت ر  ل ود الدا رةومو  ز  مد السوق  مست   وود مسواق ت  والت  صد اتدتيارو   مسواق 
    السنوا  الأديرة  ةدف دماي  المست مر  د مداطر تغير الأسعار.
 :ي    ما اتدتيار ل ود تعريف يم د :)sedaced eciohc fo noitinifeD( الاختيارعقود  تعريف 1-1
يعط   وا الع ةد لدام ةه الدةق  ة   ةرا  مو  داد والي  وا  سم  ل ود اتدتيار تم ع ورص  م التعريف الأول:
 ويسةةمس اتدتيةةارمو  ةة  تةةاري  مدةةدد  الأمري ةة واتدتيةةار  ويط ةةق ل يةةه مدةةددةو يةة  ورصةة  ماليةة  دةةلاع  تةةرة 
 .1الأورو    سعر متةق ل يه م دما 
يه دق اتدتيار     ةرا  مو مس مد دامع ل د اتدتيار لد ولي  التزاماواتدتيار لدام ه د ا  وي مد ل د  
مس مد  ولةيوم ةزلأ  ال ةرا  مو ال ية  حوا لةلأ يرغةب  ة   ول نةه غيةر الع ةدو ية  الأسةةلأ المت ةق ل ي ةا دسةب نةون 
 ةإد ادتيةار دامةع ل ةد اتدتيةار صةد ت  التنةيةوومولةد  ولنةد د ةوع لدمةهولديه الدري     تنةيةو  ةوا الع ةد مةد 
مما حوا صالأ  تنةيوس  إد ل س مدرر الع د مد يسةت يب لةولي  ل يهوالتزالأ   إد مةعوع الع د ينتة  دود مس ينةوو
 .2لأد الع د يد   م زما 
و  ةةو  التنةيةةووو  سةةعر مدةةدد يعةةرف  سةةعر  ل يةةهوات ةةاق ل متةةا رة ل ةةس زمةةد مسةةت  ع مت ةةق  التعريــف الث ــاني:
رف الآدر  سعر متةق ل يه يعط  الدق لأدد الطر يد     ي  و  را  لدد معيد مد الأوراق المالي  مد الط
 .3م دما 
اتدتيةةار وادةةدة مةةد الأدوا  اتسةةت ماري  الةامةة  التةة  يسةةتددمةا ل ةةود  مةةد التعةةريةيد السةةا  يد نسةةتنت  مد  
 ما مّنةا تم ةع مدةد السة ع التة  ي  ةة  والمالي المست مرود لدماي  است ماراتةلأ مد مداطر تغير مسعار الأوراق 
 اتدتيةةار والأمري ةة اتدتيةةار ص اتدتيةةار ل ةةودمةةد   ةة لاد و و نةةايالأر ةةاح يةةق حلي ةةا الم ةةار ود   ةةدف تد
  .الأورو  
اتدتيةار ي ةب تو ةي   حلس منوان ل ود ص ع المرور :)sedaced eciohc fo sepyT( أنواة عقود الاختيار 2-1
 :4    العنادر ع 
الدق    تنةيو مو لدلأ تنةيو   ود لهوي اتدتيارو و الوس ي ولأ   را  دق  :)thgiR reyub( الحقمشتري  -
 الع د م ا ع م ا ةة يد عةا لمدرر اتدتيار. 
 ةةو ال ةةدص الةةوس يدةةرر ل ةةد اتدتيةةار مو م ةةتريه م ا ةع م ا ةةةة  :)rotidE noitceleS( الاختيــارمحــرر  -
 يتددع ل يةا م ا ع ولي مد م ترس اتدتيار.
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 وص  ح رالأ الع د.  و سعر الورص  :)noitatnemelpmI ecirP( التنفيذسعر  -
  و سعر الورص  لند انتةا  اتتةاق. :)ecirp tekram ehT( السوقيالسعر  -
 الع د. إبرام :)etad noitatnemelpmI( التنفيذتاريخ  -
 التاري  الوس ي ولأ  يه م ترس اتدتيار  تنةيوس.  و ):etad yripxe ehT( الانتهاءتاريخ  -
عةه م ةترس الدةق ل مدةرر م ا ةع مد ي ةود لم ةترس اتدتيةار الدةق    الم ةدار الةوس يد  :)draweR( المكافأة -
    تنةيو مو لدلأ تنةيو اتتةاق.
 .1مدت ف منوان ل ود اتدتيار:  ناي نولاد مد الديارا   و يما ي    
حو ي ةةود لدةةادب   ال ةةرا وولةةي  اتلتةةزالأ  ال ةةرا ويعطةة  لدةةاد ه الدةةق  ةة   ):noitpo llaC(الن ــداء خي ــار  -
 المدددواندة سعر الأدع لد السعر  و التال  حوا ل يهو    را  الأدع  سعر مددد متةق الديار الدق 
حو يم نةه ال ةرا  مةد السةوق  ل يةهوحد دةادب الديةار غ ةر م ةزلأ  ال ةرا  و  ةا ل سةعر المدةدد السةا ق اتت ةاق 
ديةار الدةق مد حوا ارتة  سةعر الأدةع  انةه ي ةود لدةادب ال ول س الع   الدال و السعر المندة     وس 
 ي ترس الأدع  السعر المندة السا ق اتتةاق ل يه.
 الديةةار الدةةق  ةة   يةة  الأدةةع  سةةعر معةةيد دود اتلتةةزالأ ويعطةة   ةةوا :)noitpo noitcartbus( الطــر خيــار  -
 إوا ارتة  سعر الأدع لد السعر المتةق ل يه ي ود مد دق دادب الديار لةدلأ اتلتةزالأ  ةال ي  و  ةا   وليو
 السوق ل  ي   السعر الأل س. وال  و  حلس ل يهوعر المتةق لةوا الس
س ق منه ي زلأ    دال   را   ةدص مةا حدةدأ الديةارا   ةرورة اد يتةو ر م تةزلأ ممةالأ دةادب  ويت   مما  
الأديةر الم تةزلأ ممةالأ  ويسةمس  ةوا الديةارو والآدةر  ةاض مس ي تةزلأ تةو ر طةر يد مدةد ما م ةترس الديةار  الديارو
  اتب الديار. دادب الديار  
ل ة  الدةاع  النسة    وولةي ل ةس مةاوون ير  نا منه ت يو د دد مصدس لعدد ديارا  ال را  مو  ية  لأدةع   
  يم د    مس وص   المددرةوو  ا لرم  ماع ال ر    مدددةومتاد    مي   والت  ت ود للأسةلأو
 .والتنازع لنه  حنةا  ديار ما  ما ي وز    مس وص الم تزلأود ق ديار  ديد طالما و ود الطرف الآدر 
 ل ةرد مد  و نا يم د امصةاعوحنةا  الديار  عم ي   وتسمس لم ي  الةت وحن ا  الديار  عم ي   وتسمس لم ي 
 : 2 ةدد الطرق ال لا   الآتي  واق صةاع العم ي  الدياروي ولأ  إنةا  
 ي  ل سي . ي  الديار حلس  دص ءدر لد طريق ددوع السوق  عم  :الطريقة الأولى -
 ةد ي ود سةعر السةةلأ  ة  السةوق مصةع مةد  صيمتهوتري الديار حلس مد ينتة  ت  اضيا حوا ما   د  :الطريقة الثانية -
مو ي ود سعر السةلأ    السوق مل س مةد السةعر المت ةق ل يةه  ة  ديةار  الندا والسعر المتةق ل يه    ديار 
 الطرح.
                                                          
و م ت س دوع تنظيلأ واق دارة  وردا  الأوراق المالية  العر ية  لددمة  التنمية  ور ة  لمةع صحدارة مسةعار الدةرف    ةرلأ المشتقات المالية دسيد لطا غنيلأو 1
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الم تةزلأ الةوس  تةب  ويددةع الطةرف اسةتد اصهوديار    ميعةاد مد يستةيد دادب الدق مد ال :الطريقة الثالثة -
وولةي  اتلتةزالأو ةوس العةلاوة  م ةرد توصية   ويددةع ل ةس الديةاروالديةار ل ةس م ا ةع مةد المةاع يسةمس  عةلاوة 
 النظر لما صد يددا لةوا الديار    المست  ع.   غ 
  ةمد المالية  الم ةت ا  م  اع لمست   ي  مددوا الآ    الع ود تعت ر :)stcartnoC erutuF( المستقبليةالعقود  .2
 ونتناول ةةةا سةةةا  وا لن ةةةا تدةةد نا التةةة  اتدتيةةةار د ةةوق  ةةةةد ولةةةي  ةةة   ةةةةنةا الماليةةة و الةندسةةة   اسةةةلأ يعةةةرف مةةةا
 :التال  دلاع مد  التةديع
 :ي    ما المست   ي  الع ود تعريف يم د :)stcartnoC erutuF noitinifed( العقود المستقبلية تعريف 1-2
  ةة  ت ةة ه الع ةةود  المةةال و"تعةةد الع ةةود المسةةت   ي  مةةد الأدوا  الددي ةة   ةة  م ةةاع اتسةةت مار  التعريــف الأول: -
 غةر تسة يلأ السة ع  مو  ووالآدةر م ةترسمدةد ما  ةاض   طةر يدوالأدوا  تعاصةدا  ةيد  وتم ةع  ةوس صديماوالآ    
 ."1الأدع    تاري  تدق متةق ل يه 
المسةت     مي ةا ل ةس منةه ل ةد ي ةزلأ الطةر يد المتعاصةديد ل ةس تسة يلأ مو اسةتلالأ  ع ةدويعةرف ال التعريـف الثـاني: -
 الداع    ل ود  و ما  و مدددو سعر متةق ل يه    تاري   مالي وس ع  مو لم   م ن ي  مو ورص  
اسةتددامةا  ة   ولةوا يةتلأ لالية و وتتمتة   سةيول  ل تداوعويعد الع د المست      م ا   ورص  مالي  صا     الديارا و
ديا يم د ل مسةت مر  سةةول  مد ي ية  الع ةد  ة  مس وصة   السةعر السةاضد  والتدوطو ع مد مغرا الم ار   
 . 2الدال  سي زلأ الم ترس ال ديد  م مود الع د  ط يع  الداع و    وس السوقو   
  يةه يتع ةد والم ةترس ال ةاض  مةا  طةر يد  ةيد م زمو ةا اتةاصةا المسةت     الع ةد مد التعةريةيد السةا  يد نسةتنت  اد  
  يةه يتع ةد و الم ةع ل ي ةاو المت ةق الةتةرة نةاية  و ة  مدةدد سةعر ل ةا  التعاصد  مدعص مو ون  استلالأ الم ترس
  مي و ا. الةترة ت ي نةاي  و   المددد السعر لند التعاصد  مدعص مو ون  تس يلأ ال اض 
 : 3ال روط       الع ود المست   ي  م مول  مد وي ت   التعاصد   
  ةة  م  ةة   ةةي اغو  الع ةةدو مو   ةةا يةةتلأ ح ةةرالأ  والودةةدة التةة  و ةة  ال ميةة  :)gnilaeD tinU( التعامــلوحــدة  -
دة الأمري يةة  الع ةةد ل ةةس  ةة  الوتيةةا  المتدةة  و*ص و ةةع  005يت ةةمد مةة لا الع ةةد الوادةةد ل تعامةةع  ةة  ال مةة  
 دوتر ل ع د ل س سندا  الدزان .  000001م يود دوتر    م ا ع  1الدزان  ت    صيمته  الأوونا 
 والةتةرة أ الزمنية  الع ةدوالت  يةتلأ  ي ةا التعامةع ل ةس  وتت مد الأ ةر :)yreviled fo smreT( التسليمشروط  -
توا ر ةا  السة ع  مو ةون التعامةع مةد ديةا  والموادةةا  الوا ةبدلاع ال ةر الوس ين غ  مد يتلأ  يةه التسة يلأ 
 . 4لتس يلأ الت  يتلأ  مو  ةا تس يلأ الأدعا وال ودة ووسي  النولي  
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تعمةع مسةواق الع ةود المسةت   ي   نظةالأ  ):snoitautculf ecirp fo ecnerrucco ehT( الأسـعارحـدوث تقلبـات  -
 يةولأو وولةي  ةعالع د مدع التعاصةد  وولي دسب وددا مصدسوديا تةر ددا مدنس  السعري وددوا الت   ا  
ولي نون وادةد مةد  ويست نس مد المعن و ةل س سعر ودع حليه الع د    اليولأ الموال  يتلأ التعامع  و   اليولأ
  السوق.ل س مم را   و   الع ودالع ود ت يط ق ل يه نظالأ الددود 
 الو ةةا وترتةةب ل يةةه التعاصةةدا  مةةد مدةةاطر لةةدلأ ال ةةدرة ل ةةس  نظةةرا لمةةا :)metsys snigraM( الهــوام نظــام  -
 ن دية ودةورة  وي ةود  ة  معةهوصد لدأ  ية  السمسةرة الةوس يتعةام ود يةر  امش م دض  يودله مطراف التعا
 مدوا  الدزان  مو سندا  الد وم ...ال . و   دورة
تتميةةز الع ةةود المسةةت   ي   ةةإ را  تسةةوي  يوميةة   :)ecirp tnemelttes yliad ehT( اليوميــةالتســوية الســعرية  -
 ةع مد  ية  التسةوي  نةسةه ي ةولأ  ةإدلاع الع ةد  ع ةد  ال ديدولمرا ز مطراف التعاصد م   ع تغير    سعر الع د 
    ددف الماع لد الع ود المما   .  والوس ين روسعر الع د ال ديد يتددد ل س مسا  التسوي    ديدو
 مد  يد الع ود المست   ي  نو ر ما ي  :  :)stcartnoC erutuF fo sepyT( المستقبليةأنواة العقود  2-2
 ة  الع ةود التة   :)setar tseretni no stcartnoC erutuF( الفائـدةة علـى أسـعار العقـود المسـتقبلي 1-2-2
مغ ب  وس الع ود يتلأ حدلالةا ص ع تاري  اتستد اق  دة  ل سي  لد التة   و اض  الع دوتتلأ  يد م ترس الع د 
  .1 التس يلأ الةع   للأدوع الم تر   وت يتلأ ال داي وتلأ لنةا اتتةاق    
 :)secidni tekram no stcartnoC erutuF( السـوقالمسـتقبلية التـي تنصـب علـى مؤشـرات  العقـود 2-2-2
الن ةةود الم ةةزلأ  وت ةةود صيمةة  مسةة  او وسةةعر مدةةدديد ةةوس الع ةةود ل ةةارة لةةد تسةة يلأ المم ةر المةتةةر  ةة  تةةاري  
ل ةةس د ع ةةا مةةد طةةرف الم ةةترس تسةةاوس صيمةة   انيةة  تدةةدد ا ال وردةة  م ةةرو    ةة  ال ةةرق  ةةيد صيمةة  المم ةةر 
 . 2الع د وسعر  را مسا  سعر حصةاع ءدر يولأ يتعامع    الع د 
 ةةو  م ا ةة  ل ةةد  ةةيد  :)seitidommoc no stcartnoc serutuF( العق ــود المســتقبلية علــى الســلع 3-2-2
الطر يد ي تزلأ  م ت اس مدد ما ل س تس يلأ الطرف ال ان  م دارا مدددا مد س ع  معين   سعر مددد    تاري  
 . 3مددد
: )serutuf dna stcartnoC erutuF ecnereffid ehT( والعقـود الآجلـةالفـرق بـين العقـود المسـتقبلية ثالثـا 
 : 4يم د ددر ا  يما ي   والع ود الآ   و ناي  روق  و ري   يد الع ود المست   ي  
ت تةو ر لندةر  الآ  ة  الع ةود :)llifluf ot elba gnieb ton fo ksir ehT( الوفـاءمخـاطر عـدم القـدرة علـى  -
الآ  ة  ت   ةالع ود الع ةدوالدماية  لطر ة  التعاصةد  ةد مدةاطر لةدلأ صةدرة الطةرف الآدةر ل ةس الو ةا   التزامةا  
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الدماية  لطر ة  التعاصةد  والتة  تةو رل س ل   الع ةود المسةت   ي   الدماي وتتداوع    سوق منظم  تو ر س ع 
 لسوق ل س المتعام يد. نتي   لتداولةا    السوق المنظم  وما تةر ه  وس ا
 :مخاطر عدم القدرة على التخلص من الت امات العقد المستقبلي -
  )snoitagilbo stcartnoc serutuF eht fo dir teg ot elba gnieb ton fo ksir ehT(
و  مر ةزسويم د لأس طرف  يه التد ص مد التزاماتةه  مو ةب اتتدةاع  سمسةار و ح ةدا  الرغ ة   ة  حص ةاع    
 اتنسةةداب مةةد التعاصةةد يتط ةةب حلةةادة الت ةةاو مةة  الطةةرف الآدةةر مو  الآ ةةعويدت ةةف تمامةةا مةة  الع ةةد  الأمةةر
الت ةاو مة  طةرف  الةا   ةةد ل ةد ءدةر يةدةو  يةه مر ةزا ل سةيا مةد طةرف الراغةب  ة  اتنسةداب و يط ةق 
 ل يه مداطر تسويق الع د.
   ة  مس ت ةاليف ن دية  مدةاد   ل ع ةد  عمولة  تتم ع ت  ة  المعاملا :)stsoc noitcasnarT( تكلفة المعاملات -
 مةا يعنة  مد   يةهومصةع   يةرا لنةدما ي ةود ل ع ةد سةوق مةنظلأ يتةداوع   ةوس الت ةاليف ت ةود وال ةراضبوالسمسةرة 
 . 1الع ود المست   ي  ت ود مصع ت  ة  م ارن  م  الع ود الآ       حتمالأ المعاملا 
 ة  الع ةود المسةت   ي  يةتلأ تسةوي  مرا ةز الأطةراف  ):stcartnoc fo tnemelttes yliaD( التسـوية اليوميـة للعقـد -
ممةا  ة  دالة  الع ةود الآ  ة   ةإد التسةوي  تةتلأ مةرة وادةدة  ة  التةاري  المدةدد  التسةوي ويوميةا ل ةس مسةا  سةعر 
 ومد  م   إد الةروق السعري  المدم   ت ود   يرة نس يا.  الع دولتنةيو 
 :)seitiruces dirbyH( الأوراق المهجنة رابعا:
  ديةدةوتعةرف الأوراق المة نة   ةن ةا موراق مالية   :)noitinifed seitiruces dirbyH( تعريـف الأوراق المهجنـة .1
للأ تعد تميز و    ع صاط   يد الدةا  الت  تتمت   ةا مدوا  المديونية  مس السةندا  و مدوا  د ةوق الم  ية  
و و ل يةه  ةإد لةلأوراق المة نة  ل ةا  عة دةةا  2 ع مز    يد دداضص و سما   ةع منةمةا الأسةلأومس 
و مميزا  الأسةلأ  مدت ف منوالةاو و  ما تدمع    نة  الوص   ع مميزا  و دةا  السندا و و  التال  
 ت يم د الت ار ا مسةما و ت سندا  ديا منةا د يط  ينةما. 
 :الآتي  الأنوان  يد زالتميي يم د :)seitiruces dirbyh fo sepyT( أنواة الأوراق المهجنة .2
 :ي    ما تعريةةا ويم د :)serahS derreferP( الأسهم الممتا ة 1-2
ديةا منةه ت ي ةوز لدةادب السةةلأ الممتةاز التدةوي   د ي ية و ول ةد ليسة " ةز  مةد الم  ية   التعريـف الأول:
 . "3   ال معي  العمومي 
غيةةر مد ال يمةة   العةةادسو ةةةنه  ةة  ولةةي  ةةةد السةةةلأ  الد تريةة و اسةةمي و"مسةةتند م  يةة  لةةه صيمةة   التعريــف الثــاني:
 . "4الد تري  تتم ع    صيم  الأسةلأ الممتازة  ما تظةر    د اتر ال ر   م سوم  ل س لدد الأسةلأ المددرة
                                                          
 . 142و ص:بق اسمرجع مدمد دال  لطي  و 1
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 ما تتميةز  ةوس  الميزاني والت  تظةر     والأر اح المدت زة السةلأ الممتاز لي  له نديب مد اتدتياطا    
  ة  لي  لةا تاري  استد اق مددد.  ومستمرةوضم  ما دام  الممسس  صاضم  الأسةلأ  ةنةا دا
 ةة  ل ةةارة لةةد  ةةةادا  تم ةةع  ةةز ا مةةد رم  مةةاع  :)setacifitreC tnemtsevnI( الاســتثمار شــهادات 2-2
 تعط  لدام ةا الدق    الددوع  المددرةوال ر   
 والم ةةار    ةة  لدام  ةةا الدةةق  ةة  التدةةوي ت تعطةة   و ةة  الم ا ةةعل ةةس لواضةةد م   ةةا م ةةع الأسةةةلأ العاديةة  
 الدةةاصوحلةةس م ةةع  ةةوس ال ةةةادا  لتةةدليلأ رمسةةمالةا  وت  ةةة ال ةةر   ال ةةر  و وتو يةةه سياسةة ال معيةة  العموميةة  
 . 1  دانةا ل مراص   وولي دودتددع ل س ممواع داد   و التال   ال ر  
ولدام  ةا  التدةوي ولةادس لةي  لةه دةق   ةادة اتست مار    سةةلأ نستنت  مدمد دلاع التعريف السا ق    
 اتستةادة مد توزي  الأمواع    دال  تدةي  ال ر  .  والدق    الأر احو    الدق
 التوظيف الجماعي الأوراق المالية التي تصدرها هيئات 3-2
 ):seidob tnemyolpme evitcelloc yb deussi seitiruceS(
 والددص الت تددر ا  ر ا  وا  رم  الماع المتغير  ندا  الت والست مع  وس الأوراق المالي  الأسةلأ    
 تددر ا دناديق التوظيف ال مال . 
 
مةد الأدوار  :)ycneiciffe tekram laicnanif eht tahW(ماهيـة كفـاءة السـوق المـالي  الرابـع:المطلـب 
لةواد اتصتدةادي  والممسسةا  الرضيسةي  للأسةواق المالية  ال يةالأ  مةمة  ن ةع ال ةاض مةد السةيول  الن دية  حلةس الأ
ولةولي   ةد طردة  العديةد مةد التسةامت   واتصتدةادسودةدي  لتد يةق النمةو  و  ة ع  ةف التة  تةن ص  ي ةا 
م لأ الم ا ع  وما   و روط ومنوان  ةا ة السوق المال ؟  وما ي  معاييردوع  ةا ة الأدا     السوق المال  
 ي  : ما يلمال ؟ ونو    ع ما س ق والمعوصا  الت  توا ه الأدا  ال ف  ل سوق ا
 ):ycneiciffe tekram laicnanif a fo noitinifeD(تعريف كفاءة السوق المالي أولا: 
انه مدأ صدرة الأسواق ل س التدديص الأم ع ل موارد اتصتدادي   ةيد اتسةتدداما  المدت  ة   التعريف الأول:
دوا  الماليةة  المت ادلةة   ةة  ت ةةي الأسةةواق ال ةةيلأ الد ي يةة   ةصةةع ت   ةة  مم نةة  ل ت ةةادع ل ةةس مد تع ةة  مسةةعار الأ
 .2مس ت ود متناس   م  معدت  العواضد المردودة دلاع دياة  ع است مار    ت ي الأدوعالمالي و  للأدوع
 ة  السةوق التة  ي ةرس  ي ةا ت ةادع الأدوا  اتسةت ماري   سةةول  وولةي لنةد مسةعار صري ة  مةد  الثـاني:التعريـف 
 .3ي ي  صلةوس الأدوا  و ديا يتد ق توازد م  ص وع طر   صالط ب والعر  لةوس اتسعارال يلأ الد 
يتدةةةف السةةةوق المةةةال   ال  ةةةا ة ال ام ةةة  حوا  انةةة  تع ةةة  دةةةورة  ام ةةة  ودةةةديد  ل ا ةةة   التعريـــف الثالـــث:
مسةعار الأوراق المع وما  المتاد  والمتد    تدديد سعر الورص  المالي و  ة  ظةع السةوق الدةرة التنا سةي و واد 
المالية  ي ةةب مد تع ةة  المع ومةةا  المتادةة  واد  ت ةةي الأسةةعار سةةيتلأ تعةةدي ةا  دةةورة سةةريع   ةة  دالةة  ظ ةةور 
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مع ومةا   ديةدةو و  ة  ظةع التغيةرا  المسةتمرة  ة  مسةعار الأوراق المالية   ة  السةوق ال ةف  اسةت ا   لةورود 
المست مريد لد الأسعار السوصي و ويسمس ولي  مع وما   ديدةو مد المم د مد تدت ف الأسعار الت  يتوصعةا
دطة التن م    الت دير ويع   اتدتلا ا   ةيد ت ةديرا  المسةت مريد ل عواضةد المتوصعة  والعواضةد الةع ية  ومةد  ةلأ 
 .1تد ق مر اح او دساضر ل س  و  ولي
 مد دلاع التعاريف السا    نلادظ مد   ةا ير ز ل س:     
 الد ي ي  ل من لأ  المددرة لةوس الأداة. تر م  الأسعار ل دال   -
 ت  ة  الددوع ل س المع وما  والمتا رة  الأدوا  المالي     السوق المال .  اندةا -
يتط ةب صيةالأ سةوق مةال   :)ycneiciffe tekram laicnanif eht fo smreT( شروط كفاءة السـوق المـالي ثانيا:
   لتد يق النمو اتصتدادس نظام  وصوم  يعمع ل س تو ير السيول  المط و 
 : 2 المرغوبو م مول  مد ال روط والعوامع ال روري و يم د حي از ا  يما ي  
حن ا   يض  للأوراق المالي   ةدف تو ير المنال الملاضلأ لتد يق سلام  التعامع  الأوراق المالي  وتنظيلأ وتطوير  -
لمست مريد  يةا وال مةور مد الغش والمعةاملا  الغيةر ومراص   سوق الأوراق المالي و ودماي  الأوراق المالي  وا
  ريع  الأدرأ.
الأمةر الةوس يعنة  مد الم ةتريا  مةد الأوراق  %001حلغا  م تريا  التغطي  الةام ي  وا تراط تغطية  نسة تةا -
  تةةةزوع  ا ةةة  %001الماليةةة  تدةةة   ن ديةةة  واق لغةةةا  لم يةةةا  ال ةةةرا   ال ةةةامش صنتي ةةة  ا ةةةتراط تغطيةةة  نسةةة تةا 
ا  واتمتيازا  المتاد     دورة ديارا   راضي  وديارا   يعيه  ان  تسةم  ل م ةارب مد يتدةو و ة  الديار 
    السوق المال  م  المداطرة  م    ص يع.
دطر استددالأ اتضتماد  ة  دةة ا  امدةدارا  الةردية    ةد   ة  انةه تةلأ تمويةع ارت ةان مسةعار الأوراق المالية   -
ق صةد يع ةع  انةيةار   يةر  ة  مسةعار الأوراق المالية و تد الم تر ةيد   ةرو  ةاد دةدوا ان مةاش  ة  السةو 
  .الويد يطال ود  الن ود صد يمارسود  غطا   ير لد المدارف وممسسا  امصرا 
 مس م لأ ل مي  ال طالا  والمع وما  المتداول     السوق المال . ال مولي ونظالأ مع وما  يتسلأ  -
 السياس  المالي  ل دول . تو ير  ني   ي  ي  مالي و واست رار -
  الددلأوو ود وسطا  مالييد يتمتعود  د رة و ةا ة صسماسرةو  يو   -
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 :ا  اع تن سلأ  لا  و :)sisehtopyh tekram tneiciffe eht fo smroF( أشكال فرضيات السوق الكفء ثالثا:
تت ةةةمد  ةةةوس الدةةةيغ  ل ةر ةةةي  التةةة  يت ةةةمد مدتوا ةةةا مد مسةةةعار  ):mrof kaeW( 1الضـــعيف الشـــكل 3.1
 و  الأدةوع المالية  ال ارية  تع ة   مية  المع ومةا  ل مسةت مريد وال ةاضعيد لةد المةدة السةا    ص يانةا  تاريدية
 و و ةةوس المةةدة متادةة  و ةةاضع  ل  ميةة  ولتد ي  ةةا  ةة  تةةاري  وت ةةمع معةةدت  مسةةعار الأدةةوع ود ةةلأ التعةةاملا
مةةد المسةةت مريد  ةة  ظةةع  ةةوا  مدةةدسةةا قو و التةةال  يم ةةد الددةةوع ل ي ةةا دود ت   ةة  تةةو رو لةةولي  ةةلا يو ةةد 
الو ةةة  صةةةادر ل ةةةس تد يةةةق لاضةةةدا اسةةةت ناضياو طالمةةةا مد مسةةةتوأ المدةةةاطر  ةةةرأ تدديةةةدس ل  ميةةة  اسةةةتنادا حلةةةس 
 المع وما  التاريدي .
وتت ةمد  ةوس الدةيغ  ل ةر ةي  التة  يت ةمد مدتوا ةا  ةاد  ):gnorts mrof imeS(الشـكل شـبه القـوي  3.2
الأسةةعار ال اريةة  للأسةةةلأ والسةةندا  والأدةةوع الماليةة  الأدةةرأو تع ةة  المع ومةةا  المتادةة   ميعةةا والتةة  تةةم ر 
تاريديةة  وداليةة  لةةد مسةةعار  ت ةويلأ صتسةةعير   ةةوس الأدةةوعو متم  ةة   ةةالظروف اتصتدةادي  والماليةة  ومع ومةةا  
ود لأ الت ادع ومسةتويا  اتضتمةاد  ة  اتصتدةادو ود ةلأ امدةدار وت تنددةر   ةط  الأسةعار الما ةي و لةولي 
ل ةس تد يةق ت ويلأو وت يو د منةلأ مد  ةو صةادر  اد المست مريد وال اضعيد يستددمود ما اتي   مد مع وما  ل 
 .2مر اح است ناضي  لمدة طوي  
و ةةة  دةةةيغ  ل ةر ةةةي  ت ةةةيد سةةةعرا  اريةةةا للأدةةةع المةةةال  يع ةةة    ):epahs gnortS(لقـــوي الشـــكل ا 3.3
لةولي  ةاد و و المع وما  العام  صال اضع   والداد   ميعا الت  تستددلأ    تدديد صيمة  الأدةوع  ة  ال وردة 
المع ومةةةا  المتةةةو رة  ةةة  ظةةةع  ةةةوس الدةةةيغ  لةر ةةةي  السةةةوق ال ةةةف  ت ةةةمع مع ومةةةا  المد ةةةيود صالمةةةدرا  
و... و وي ةير و ةود المد ةيود ال  يةر مةد التسةامت  دلتنةيويودو  ع الددةيودو دام و الأسةلأ الرضيسيو ا
دةةوع  ةةرلي  ولةةدلأ  ةةرلي  تعةةاملا   ةةمت   ةة  ال وردةة و و التةةال   السةةعر لنةةدما يع ةة   ميةة  المع ومةةا  
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 الملامة نةا تناول ديا المالي و الأوراق لأسواق الةني و  النظري  ال وانب ل س ةدعال  وا   تلأ التر يز  ل د   
وت سيماتةا و والي م لأ مم راته  المالي  الأوراق سوق ل س التعرف دلاع مد المالي  الأوراق لأسواق الأساسي 
 .والعام يد  يه
 :و   تستنتا ا ا  م   حلس الةدع  وا نةاي     د دناو    
 حلةس مالية   ةواض  ل ةا التة  ال  ةا  مةد الأمةواع تةد  ا  ل ر ا تمر الت  ال ناة المالي  الأوراق  ورد  تعت ر -
 .ل يةا والط ب الأمواع لر   يد التوازد تد يق حلس تسعس  ة  و التال  ادتيا  مو ل ز لةا الت  ال ةا 
  يةه ي ت ة  الةوس المةنظلأ الم ةاد تم ةع ديةا ل سةوقو صتدةادسات  ةالمةةولأ سةوصا المالية  الأوراق  وردة  تم ّةع -
 ولندر المة ن  والأوراق والسندا  الأسةلأ    المتم    الس   لت ادع السماسرة دلاع مد والم ترود ال اضعود
 .والم ترس ل  اض   النس   السعر  و الوديد ال وب
 الأمةواع لةرمو  والعار ةود الطةال ود و ةلأ فمطةرا لةدة تةدّدع دةلاع مةد يةتلأ المالية  الأوراق  ة  التعامةع حد -
 .معين   روط  تّو ر وولي والمراص ودسماسرة وال
و ةةوا مةةا  مدةةدر م ةةلأ ودةةديا  النسةة   ل ممسسةة  اتصتدةةادي سةةوق الأوراق الماليةة   يعت ةةر مةةد الناديةة  النظريةة  -
  سنتةدع  يه    الةدع ال ان .
 
 





إن الغرض من هذا الفصل هو التزود بالإطار النظري للأداء ، فلا يمكن تناول بحث قياس وتق يي  ادداء     
بييالتطرأ لوإ إليي     الفصييل هييذا  ميين ل ييل ذليي  عيييت  م ال ييلإ ،المييالد دون الإحاطييلإ بالإطييار النظييري ليلأداء 
ث  يلد ذل  لنواعه وال وامل المؤثرة ف يه، وثان يا  ادداء بالمؤععلإ اإقتصاديلإ مركز فد ذل  عل  ت ريفه ماهيلإ
 دافها، ولهانواعهاو  خطواتها ومن حيث مدلولها ،  فد المؤععلإ اإقتصاديلإت  التطرأ  إل  عمليلإ تقيي  ادداء 
عيت  التطرأ إل  ادداء المالد  من حيث ادهداف المال يلإ للمؤععيلإ اإقتصياديلإ،  ص وباتها، وثالثاوب د ذل  
 .م لومات تقييمه ومصادر
مين خيلال الميدلول والمؤشيرات المعيتخر لإ مين القيوا    الميالد اإداء ومؤشيرات نعي الي   التطيرأ تي  ولخ يرا  
 مؤشرات اخرى .الماليلإ للمؤععلإ اإقتصاديلإ ، و 
 فهيكل هذا الفصل عيكون  كما يلد:  
 في المؤسسة الاقتصادية ماهية الأداء الأول: المبحث       
  الاقتصادية المؤسسة أداء تقييم :الثاني مبحثال       
 الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية :الثالث المبحث       


















 المؤسسة الاقتصاديةفي  الأداء الأول: ماهيةالمبحث 
 )noitutitsni cimonoce eht ni ecnamrofrep tahW(                                                  
إن التطرأ إل  لداء المؤععلإ اإقتصاديلإ بدراعلإ نظريلإ ي يد مطلبيا ريروريا لةحاطيلإ ب م يب  وانبيه وعييت    
التطرأ فد هذا المبحث إل  ثلاثلإ عناصر لعاعيلإ هد: مفهو  ادداء لين  يت  عيرض م موعيلإ مين الت ياريف 
 ريح م ناه. ث  عرض  لنواعه ولخيرا يت  دراعلإ مختلف ال وامل المؤثرة فيه.التد تعمح  بتو 
 
 )ecnamrofrep fo tpecnoc ehT( المطلب الأول: مفهوم الأداء
بشكل عا  ويكاد يكون  )فد  ميب الم اإت (" ُي َد ادداء مفهوما شموليا و هاما بالنعبلإ ل ميب المؤععات  
ع و حيييقول المييي رفلإ المحاعيييبيلإ و الإدارييلإ  و عليي  الييرل  ميين كثييرة البحييوث و الظيييياهرة الشييموليلإ ل م ييب فيييرو 
الدراعيات التيد تناوليت ادداء و تقييميه ، إإ لنيه لي   يت  التوصيل إلي  إ مياع حيول مفهيو  محيدد ليلأداء ، فيلا 
ها و القواعييد ييزال البيياحثون مشييغولين بمناقشييلإ ادداء كمصييطلح فنييد و بمناقشييلإ المعييتويات التيييد ُيحلَييُل عنيييد
ادعاعيلإ لقيياعه و ي تقد الب ض لن الخلاف حول مفهو  ادداء ينبيب مين اخيتلاف الم يايير و المقياييس التيد 
و قياعييه و التييد يعييتخدمها البيياحثون مييب القييول إن هييذا اإخييتلاف إنمييا ي ييود لتنييوع  ُت َتَمييد فييد دراعييلإ ادداء
 ."1لهداف و ات اهات الباحثين فد دراعته 
يم ييل إليي   وميينه  ميين تقن ييلإ،وعييا ل تحليلييه فييد لللبهييا  وبالتييالد تكييون الكمييد،مييين يم ييل إليي  ال يييان  فمييينه  
  وتحليلها.إل  تفعيرها  وا  نما يمتد ولرقا ،ال ان  التنظيمد فلا يكتفد بالت بير عن ادداء بم رد نع  
 إعطياء، وذلي  التد ت ن  )ERAMROFREP( ينحدر إل  اللغلإ اللاتينيلإ لين تو د كلملإ كلملإ لداء إن لصل  
ولعطتهيا  )ECNAMROFREP(عيلو  كليد، الشيكل لشيدء ميا. وب يدها اشيتقت اللغيلإ الإن ليزيلإ منهيا لفظيلإ بأ
 .2م ناها
ي كيييس كييلا ميين  وهيو مفهييو عيين " المخر ييات لو ادهييداف التيد يعيي   النظييا  إليي  تحقيقهييا،  وادداء ي ّبير   
التيد تعي   المؤععيلإ إلي   وبيين ادهيدافلنه يربط بين لو ه النشياط  لتيحقيقها، لي والوعا ل اللازملإادهداف 
  ". 3تحقيقها
)  يرون لن ادداء" هيو ان كياس لكيفييلإ  ylimorB & relliMكميا لننيا ن يد لن قعيما مين المفكيرين (ومينه     
 لهيا قيادرة علي  اعيتخدا  المؤععيلإ الميوارد الماد يلإ و البشيريلإ ، و اعيتغلالها بكفياءة و ف ال يلإ بالصيورة التيد ت 
وهذا الت ريف ُيدخ  ل فيد ادداء كيل مين الكفياءة و الف ال يلإ ك نصيرين مكيونين ليلأداء  و  يدع  1تحقيأ لهدافها"
 :3هذا القول الت ريفات التاليلإ
 : " ال مب بين الكفاءة (لو الإنتا يلإ) و الف اليلإ يعمح بالوصول إل  معتوى ادداء".  siavreG.M تعريف -
                                                           
 .18، ص: 0002، مؤععلإ الوراأ للنشر والتوزيب، عمان التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي ،  1
 .013 .P,6791 ,siraP ,de 2 ,donuD , noitseg ed elôrtnoc  ud  euqimanyd al ,mehkamehK fitalledbA 2
إدارة ادعميال ،  ، ل ير منشيورة ،، ميذكرة ما عيتير "دراسة العلاقة بين سياساات تسايير الماوارد البشارية و أداء المؤسساات الصانا ية"، شوقد قبطان 3
 .12-02، ص : 6002 ام لإ ع د دحل  البليدة،   كليلإ ال لو  اإقتصاديلإ و علو  التعيير،




ف و الطريقيلإ المتب يلإ : " نعتي مل مفيهو  ادداء للحك  عيل  المؤععيلإ مين ح ييث ادهييدا htairoD.B تعريف -
 .فد تحقيقها"
 ولكنهيا مكمليلإلداء المؤععيلإ يمييكن الحكي  عليييه مين خيلال ثلاثيلإ م يايير مختييلفلإ  :"ueidannoD.G تعرياف -
 الهيدف،اإقتصياديلإ لبليو   دف الطريقيلإالهيالقيدرة علي  بليو   الهدف،لهميلإ  هد:لب رها الب ض هذه الم ايير 
 الثلاثلإ تكون المفهو  الشامل للأداء". وهذه الم ايير
>> مفهيو  ادداء فيد sóseB erreiP, azodneM alraCمن ال وان  ادخرى ليلأداء فقيد لخيص كيل مين      
 الب دين التاليين :
فييلا يمكيين الفصييل بييين تخفيييض  لفييلإتك-قيمييلإفييد المؤععييلإ هييو كييل مييا يعيياه  فييد تحعييين الثنا  ييلإ:  ادداء-1
 فد م ن  ادداء. وزيادة القيملإالتكلفلإ 
اإعيتراتي يلإ المت لقييلإ بالمييدى المتوعييط  وبلييو  ادهييداففيد المؤععييلإ هييو كيل مييا يعيياه  فييد تحقييأ  ادداء-2
 .والطويل
ميثلا فيد لعيي ار والمدخل الم تمد هنا هو اعتبار لن ادداء ي تمد علي  الحكي  اليذي ُي َطي  لقيميلإ المؤععيلإ    
ليييدى مختليييف  وقيميييلإ خيييدماتها وعلامييييلإ المؤععيييلإ،صييييورة  ادربيييا ، العيييوأ،حصييلإ  المباعيييلإ،الكم يييات  ،البيييييب
التقيدير إميا زمن يا  ويكيون هيذا تكاليفهيا،لما التكلفلإ فهد حع  تقدير المؤععيلإ لقيدرتها علي  تخفييض  ،ال ملاء
 .مب المؤععات ادخرى **gnikramhcnebطريأ الي  وا  ما عن
فييد لن ادداء ي بيير عليي  مييدى تحق ييأ المؤععييلإ دهييدافها  اإعييتراتي د،يقييد  البيياحثون لييلأداء ليرييا الب ييد   
 اإعتراتي يلإ.
 
 )ecnamrofrep fo sepyT( الأداءأنواع المطلب الثاني: 
ادداء   ب د ما ت  الت رض إل  مفهو   ادداء ننتقل  إلي  عيرض لنيواع ادداء  فيد المؤععيلإ، وتحد يد  لنيواع   
م  ييار مصييدر ادداء  يفييرض اخت ييار م ييايير  التقعييي ، هييذه ادخ ييرة  يمكيين  تحد ييدها فييد لرب ييلإ لشييكال هييد:
،م يار الشموليلإ،  الم يار الوظيفد وم يار الطبي لإ. كل م يار عل  حدة  يقد  م موعلإ  من لنواع ادداءات  
 فد المؤععلإ.
وفقيا لهيذا الم  يار، يمكين تقعيي  لداء  :)dradnats ecruos eht ot gnidroccA( حساب معياار المصادرأولا: 
 المؤععلإ إل  نوعين، ادداء  الذاتد  لو الداخلد وادداء الخار د.
كيذل  يطليأ  عل يه اعي  لداء الوحيدة لي لنيه ينيتم بفريل ميا   :)ecnamrofrep lanretnI( الأداء الاداللي .1
 :1يفلإ التاليلإتملكه المؤععلإ من الموارد فهو  ينتم لعاعا من التول
وهييييو لداء لفييييراد المؤععييييلإ الييييذين  يمكيييين اعتبيييياره   مييييورد   : )ecnamrofreP namuH( الأداء البشااااري -
 اعتراتي د قادر عل  صنب القيملإ وتحقيأ ادفرليلإ التنافعيلإ من خلال  تعيير مهاراته .
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ت مال  اعيتثماراتها بشيكل ويتمثيل فيد قيدرة المؤععيلإ  علي  اعي : )ecnamrofrep lacinhceT( الأداء التقني -
 ف ال.
 ويكمن فد ف اليلإ ت ب لإ واعتخدا   الوعا ل الماليلإ المتاحلإ. : )ecnamrofreP laicnaniF( الأداء المالي -
فادداء الداخلد هو لداء متأتد مين مواردهيا  الريروريلإ  لعيير نشياطها مين ميوارد بشيريلإ، ميوارد مال يلإ، ميوارد 
 ماديلإ.
ادداء النياتم عين التغييرات  التيد تحيدث فيد المحييط   «هيو :)ecnamrofrep lanretxE( الأداء اللاار ي .2
فالمؤععييلإ إ تتعييب  فييد إحداثييه ولكيين  المحيييط الخييار د هييو الييذي يولييده. فهييذا   » 1الخييار د للمؤععييلإ
النيوع بصيفلإ عاميلإ يظهير فيد النتيا م ال ييدة التيد  تتحصيل عليهيا المؤععيلإ كارتفياع رقي  ادعميال نتي يلإ 
ع عييي ر الب يييب لو خيييرون لحيييد المنافعيييين، ارتفييياع القيميييلإ المريييافلإ مقارنيييلإ بالعييينلإ المارييييلإ نتي يييلإ إرتفيييا
إنخفيياض لعيي ار المييواد واللييواز  والخييدمات. فكييل هييذه التغ ييرات تيين كس عليي  ادداء عييواء بالإي ييا  لو 
 بالعل .
ليأ ادمير  بمتغ يرات  كم يلإ إن هذا النوع من ادداء  يفرض عل  المؤععلإ تحل يل نتا  هيا وهيذا عيهل إذا ت   
ل يين  يمكيين  قياعييها وتحديييد لثرهييا ول ييل ميين لهيي  طييرأ تحليييل الظييواهر طريقييلإ الإحييلال المتعلعييل. ويمكيين 
 توريح النوعين العابقين فد الشكل التالد :
 
 الأداء الذاتي والأداء اللار ييمثل ): 10شكل رقم(
 
 
   
 
 
   
يلإ لم رفيلإ عواميل الفيا ض المحقيأ لي يود للمنظميلإ وحيدها لو مين الشيكل يتريح لن ق ياس ادداء عمل يلإ ريرور 
للمحيط وحده. ففكيرة ق ياس ادداء تعيمح للمؤععيلإ بم رفيلإ وري يتها الحقيق يلإ. وبقياء المؤععيلإ مرهيون بيادداء 
الداخلد الذي يمكن الحفياظ عل يه وتطيويره عكيس ادداء الخيار د اليذي يمكين لن يصيير خطير علي  المنظميلإ 
 .ب د لن كان فرصلإ
حعي  هيذا الم ييار يقعي  ادداء داخيل المنظميلإ  : )dradnats nairatilatoT( حساب  معياار الشامولية ثانياا:
 : 2إل  لداء كلد ولداء  ز د
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يتمثيييل ادداء الكليييد للمؤععيييلإ فيييد النتيييا م  التيييد عييياهمت  م يييب  :)ecnamrofrep llarevO( الأداء الكلاااي .3
نها  دون  انفراد  زء لو عنصر لوحده فد تحقيقها. فالت رض عناصر المؤععلإ  لو ادنظملإ التحتيلإ  فد تكوي
ليييلأداء الكليييد  للمؤععيييلإ ي نيييد الحيييديث عييين قيييدرة المؤععييلإ علييي  تحق يييأ  لهييدافها الر يعييييلإ بيييأدن  التكييياليف 
الممكنيلإ. ومثيال  ادهيداف الر يعييلإ الربح يلإ التيد  إ يمكين  لقعي  لو وظيفيلإ لوحيدها  تحق يأ ذلي  بيل تتطلي  
المصيالح لو الوظيا ف، فمصيلحلإ المال يلإ ي ي  لن تيوفر ادميوال الريروريلإ بأقيل التكياليف ولقيل ترافر  ميب 
منتو ات بأقل التكاليف ولحعين   يودة، ومصيلحلإ ادفيراد ي ي  لن  المخاطر، ومصلحلإ الإنتان ي   لن تقد 
ميواد ل مل ييلإ تحقيأ لفريل مييردود، والمصيلحلإ الت ارييلإ ي ي  عليهيا تعييويأ لقصي  مييا يمكين تعيويقه وتييوفير ال
 التصنيب بأقل تكلفلإ ولحعن  ودة.
علي  خيلاف ادداء الكليد، في ن ادداء ال ز يد هيو قيدرة النظيا   :)ecnamrofrep laitraP( الأداء ال زئاي .4
  .التحتد عل  تحقيأ لهدافه بأدن  التكاليف
لداءات  ق يأ م ميوعوبتحبيه، إ لهيداف ادنظميلإ ادخيرى.  تحقيأ لهدافه الخاصلإفالنظا  التحتد يع   إل    
إل يييه، لهيييداف المؤععيييلإ ي ييي  لن تكيييون  عيييبأ الإشييارةادنظمييلإ التحت يييلإ يتحقييأ ادداء الكليييد للمنظميييلإ، وكميييا 
 بينها شبكلإ. ومتعلعللإ تشكل فيمامتكامللإ 
 دن هييذا بييالتنظي ،الم  ييار وبشييده  تبط هييذايير  :)noiretirc lanoitcnuf yB( حسااب  المعيااار الااوظيفي ثالثااا:
 .تمارعها المؤععلإالوظا ف والنشاطات التد  الذي يحددادخير هو 
إذن ينقعي  ادداء فيد هيذه الحاليلإ حعي  الوظيا ف المعيندة إلي  المؤععيلإ التيد يمكين حصيرها فيد الوظيا ف   
، وظيفييلإ التمييوين، ويريييف وظيفييلإ التعييويأ، وظيفييلإ ادفييرادالخمييس التال ييلإ: وظيفييلإ المال ييلإ، وظيفييلإ الإنتييان، 
 البحث والتطوير ووظيفلإ ال لاقات ال موميلإ.الب ض الآخر وظيفلإ 
يتمثيل هيذا ادداء  فيد قيدرة المؤععيلإ  :)noitisop laicnanif dna ecnamrofreP( أداء  الوظيفاة المالياة .1
علي  بليو  لهيدافها المال يلإ بأقيل التكياليف الممكنيلإ، فيادداء الميالد  يت عيد فيد قيدرتها علي  تحق يأ التيوازن 
 .1مردوديلإ  يد وتكاليف منخفرلإ ما عليها، وتحقيأ م دل اللازملإ  لتعديدوللإ  المالد وتوفير العي
يتحقييأ ادداء الإنتييا د  :)noitcnuf noitcudorp eht fo ecnamrofrep ehT( أداء وظيفااة الإنتااا  .2
للمؤععييلإ عنييدما تييتمكن ميين تحق ييأ م ييدإت مرتف ييلإ لةنتا  ييلإ مقارنييلإ بمثيلاتهييا لو بنعييبلإ القطيياع الييذي 
، وا  نتييان منت ييات ب ييودة عال ييلإ وبتكيياليف منخفرييلإ تعييمح لهييا مزاحمييلإ  منافعيييها  وتخفيييض تنتمييد  إل ييه
 .2نعبلإ توقف الآإت والتأخر فد تلبيلإ  الطلبيات
قبيل تحد يد ماه يلإ هيذا ادداء، يتو ي   :)slaudividni fo noitcnuf eht mrofreP( أداء وظيفاة الأفاراد .3
المؤععيلإ، فيتكمن هيذه ادهم يلإ  فيد قيدرتها علي  تحري  الميوارد الإشارة  إل  لهميلإ الموارد البشيريلإ داخيل 
ادخييرى وتو يههييا نحييو هييدف المؤععييلإ. فرييمان اعييتخدا  مييوارد المؤععييلإ بف ال ييلإ إ  ييت  إإ عيين طرييأ  
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ادفراد.كذل  و ود المؤععلإ وا  عتمراريتها لو زوالها مرتبط بنوعيلإ وعلو  ادفراد الذين  توظفه   المؤععلإ 
توظييف  ادكفيياء وذوي المهييارات ال ال ييلإ  وتعيييره  تعييييرا ف يياإ،  مؤععييلإ بقاؤهييا ي يي  لنفلكييد ترييمن ال
وتحق يأ  ف ال يلإ الميورد البشيري إ تكيون إإ إذا كيان الشيخص المناعي  فيد المكيان المناعي  وفيد الوقيت 
 .1المناع  لإن از عمله
   :2يمكن ذكر منها الم موعلإ التاليلإيت ل  لداء وظيفلإ ادفراد من خلال  م موعلإ من المؤشرات والم ايير  
 عا د ادفراد. -
 عدد الحوادث والإ راءات  التأديبيلإ  التد  كلما  قل  عددها  دل  ذل   عل  ادداء ال يد. -
الحريور إلي  مكيان  ن المواظبلإ عل  ال مل الذي يشترط ويقصد بها فقدا : )EMSIETNESBA(التغيبيلإ   -
 . ال مل
 هد:3علإ من المؤشراتوقياعها يت  بم مو   
 = عاعات الغيا / العاعات المطلو  عملها. معدل  اللطورة 
 = ليا  لو عاعات الغيا / عدد المأ ورين. التغيبية لكل أ ير
 = عاعات التغيبيلإ/ عدد الغيابات. المدة المتوسطة للتغيبية 
  .ت هت نحو الصفروادداء حع  هذا  الم يار  يتحقأ كلما انخفرت نعبلإ مؤشرات التغيبيلإ وا  
: ويمكين تفعيير هيذه الم  يار ب يدد الإريرابات الحاصيللإ داخيل المؤععيلإ.  علاقات لربا  ال مل والنقابات -
 وان دا  الإررا  ي كس  ال و الملا   الذي توفره المؤععلإ لمعتخدميها. 
  تحق يأ  در يلإ يتمثل لداؤها فد القدرة علي :)ylppuS fo noitcnuf eht mrofreP( أداء  وظيفة  التموين .4
عاليلإ من اإعتقلاليلإ عن  الموردين، والحصيول علي  الميواد ب يودة عال يلإ وفيد الآ يال المحيددة وبشيروط 
الممنوحييلإ لل مييلاء، وتحق ييأ اعييتغلال دفييب مرريييلإ والحصييول عليي  ي ييال تعييديد المييوردين تفييوأ الآ ييال  
 . يد دماكن التخزين
يمكين   :)tnempoleved dna hcraeser fo noitcnuf eht mrofreP( أداء  وظيفاة  البحاث  والتطاوير .5
 : 4دراعلإ لداء  وظيفلإ البحث والتطوير بدراعلإ المؤشرات التاليلإ
 ال و الملا   للاختراع  واإبتكار والت ديد. -
 وتيرة الت ديد مقارنلإ بالمنافعين. -
 نعبلإ وعرعلإ تحويل  اإبتكارات إل  المؤععلإ. -
 ل  إرعال منتو ات  ديدة.التنويب  وقدرة المؤععلإ  ع -
 در لإ التحديث ومواكبلإ  التطور. -
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يتمثيل فيد قييدرة وظيفييلإ   :)noitcnuf gnitekram eht fo ecnamrofrep ehT( أداء  وظيفاة  التسااوي . 6
التعيييويأ  علييي  بليييو  لهيييدافها بأقيييل التكييياليف الممكنيييلإ. هيييذا ادداء يمكييين م رفتيييه  مييين خيييلال م موعيييلإ مييين 
 :1وظيفلإ التعويأ  التد يمكن ذكر منها الم موعلإ التاليلإالمؤشرات المت لقلإ ب
مؤشير معيت مل بكثيرة لتحد يد الوري يلإ  التنافعييلإ لمنتيون لو ل لاميلإ لو  : )erahs tekraM( حصة السو  -
  لمؤععلإ ويحع  بال لاقلإ التاليلإ:
 
 :توريح هذا  المؤشر كما يلد ويمكن 2وي بر عن هذه النعبلإ بوحدات عينيلإ  لو بالقيملإ 







يمكين حعيا   هيذا  المؤشير مين خيلال حعيا  عيدد شيكاوى   :)noitcafsitas remotsuC( إرضااء العمالاء -
 ال ملاء  لو تحديد مقدار مردودات  المبي ات. 
 لو توا د اع   ال لاملإ لدى ذهن ادفراد. وتقيس حرور ):noitatupeR(السمعة  -
هيد ميا ينت يه ال اميل لو هيد حاصيل عمليه  :)tcudorp hcae fo ytilibatiforp ehT( مردودياة كال منتاو  -
 فد فترة زمنيلإ م ينلإ. ويقال مردوديلإ الآللإ لي النعبلإ بين الطاقلإ التد تنت ها و الطاقلإ التد تعتهلكها.
هيذه الوظيفيلإ يمكين  فيد :)snoitaler cilbup fo noitcnuf eht mrofreP( أداء وظيفاة العلاقاات العمومياة. 7
لن يت عد ب ض لب اد مفهو  ادداء التد ت  التطرأ لها فيد المبحيث  العيابأ فيادداء فيد هيذه  الوظيفيلإ يأخيذ 
 ب ين اإعتبار المعاهمين، الموظفين، ال ملاء، الموردين ولخيرا الدوللإ. 
 تفب للأعه  واعتقرار فد ادربا  الموزعلإ. بالنعبلإ للمعاهمين، يتحقأ ادداء عندما يتحصلوا عل  عا د مر   
لما الموظفين، ادداء هو توفير لو خلأ  و عمل ملا   وم نويات مرتف لإ، لما الموردين، ادداء هيو احتيرا    
المؤععلإ ي ال التعديد واإعتمرار فد الت امل فد حين ادداء من و هلإ نظر ال ملاء هو الحصول عل  مدد 
 ومنتو ات فد الآ ال المناعبلإ وال ودة  ال اليلإ. تعديد ما عليه  طويللإ
تب يا لهيذا الم  يار اليذي مين خلاليه تقعي  المؤععيلإ لهيدافها  :)erutan dradnatS( حسب  معياار  الطبيعاةرابعا:
 لداء  يمكن تصنيف ادداء إل …إل  لهداف اقتصاديلإ، لهداف ا تماعيلإ، لهداف تكنولو يلإ، لهداف عياعيلإ
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 .1تماعد، لداء  تكنولو د، لداء عياعداقتصادي، لداء ا 
ي تبير ادداء اإقتصيادي المهميلإ ادعاعييلإ التيد تعي    :)ecnamrofrep cimonocE( الأداء  الاقتصاادي .1
المؤععلإ اإقتصاديلإ إل  بلولهيا ويتمثيل فيد الفيوا ض اإقتصياديلإ التيد ت نيهيا المؤععيلإ مين وراء ت ظيي  
وتدن ييلإ اعييتخدا  …) افلإ، رقيي  ادعمييال، حصييلإ العييوأ، المردود ييلإنوات هييا (اإنتييان، الييربح، القيمييلإ المريي
 .…)مواردها (رلس المال، ال مل، المواد ادوليلإ، التكنولو يا
فيييد حقيقيييلإ ادمييير، ادهييييداف اإ تماع ييييلإ التيييد  ترعيييمها  :)ecnamrofreP laicoS( الأداء الا تماااا ي .2
ا فرريها عليهيا لفيراد المؤععيلإ لوإ، ولفيراد المؤععلإ لثناء عمليلإ التخطيط كانت قبل ذل  قيودا  لو شيروط
وخاصيلإ الم تميب الخيار د ثانييا. وتحقييأ هيذه ادهيداف  ي ي   لن يتيزامن ميب تحقييأ ادهيداف ادخيرى 
وفد ب ض الحاإت إ يتحقيأ  »2اإ تماع مشروط باإقتصاد« لحد الباحثين منها  اإقتصاديلإ كما يقول
 إ تماعد.ادداء اإقتصادي إإ بتحقأ ادداء ا
يكيييون للمؤععيييلإ لداء تكنولو  ييياك عنيييدما تكيييون قيييد  :)ecnamrofrep lacigolonhceT( الأداء التكنولاااو ي .3
حددت لثناء عمليلإ التخطيط لهدافا تكنولو يلإ كالعيطرة عل  م ال تكنولو د م ين، وفيد لللي  ادح يان 
 . دهميلإ التكنولو ياظرا ن لهدافا اعتراتي يلإتكون ادهداف التكنولو يلإ التد ترعمها المؤععلإ 
 العياعييلإ،فيد بليو  المؤععيلإ لهيدافها  ادداء العياعيديت عيد  :)ecnamrofrep lacitiloP( الأداء السياسي .4
ويمكين للمؤععيلإ لن تتحصيل علي  مزا يا مين خيلال تحق يأ لهيدافها العياعييلإ التيد ت تبير كوعيا ل لتحق يأ 
 لهدافها ادخرى. 
 : لب ض المؤععاتوالمثال التالد يورح لهميلإ ادهداف العياعيلإ  وادمثللإ فد هذا الم ال عديدة  
تمويل الحملات اإنتخابيلإ من ا ل إيصال لشيخاص م ينيين إلي  الحكي  لو مناصي  عياميلإ إعيتغلاله    -  
                               . لصالح المؤععلإفيما ب د 
متنافييلإ المفهييو ، فقييد  ادداء ل ييرن مختلييف لنيواع ب يد اعييت راض م ظي  م ييايير تصينيف ادداء نشييير إلي  ل  
 الم ني  ينطبيأن د ادداء اإقتصادي الذي صنف حع  م يار الطبي لإ قد ير  ادداء المالد، وكيذل  نفيس 
 .3عل  ادنواع ادخرى
 )ecnamrofrep eht gnitceffa srotcaF( الأداء العوامل المؤثرة في الثالث:المطلب 
اإقتصاديلإ   ل مهملإ تحديدها بدقلإ واإتفاأ عليها من طيرف  لداء المؤععاتلمؤثرة فد إن ت دد ال وامل ا  
الباحثين لمرا ص با للغايلإ، وخاصيلإ إذا كيان ادمير يت ليأ بتحد يد مقيدار التيأثير وكثافتيه، وفريلا عين كثافتهيا 
ل الت ق يييدات العيييابقلإ بينهيييا، لي لنهيييا تشيييكل دوال فيميييا بينهيييا، وكييي مترابطيييلإ فيميييافيييد التيييأثير فيييد ادداء فهيييد 
 لل وامل المؤثرة فد ادداء.  عدة تصنيفاتتمخرت عنها 
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فقييد صيينفها الييدكتور علييد العييلمد إليي  م مييوعتين همييا: م موعييلإ ال وامييل التقن ييلإ والتكنولو  ييلإ وم موعييلإ   
التكييوين  فيييد الم رفيييلإ، الييت ل ، الخبيييرة، التييدري ، المهييارة، القييدرة الشخصييييلإ، المتمثليييلإ لعاعييياال وامييل البشيييريلإ 
 النفعد، ظروف ال مل، حا ات ورلبات ادفراد. 
هميا م موعيلإ ال واميل و  ال وامل المؤثرة فد ادداء إل  م ميوعتين )ACELOKUK( كما صنف البروفيعور  
الموريييوعيلإ وتشيييمل ال واميييل اإ تماع يييلإ وال واميييل الفن يييلإ، وم موعيييلإ ال واميييل الذات يييلإ المتمثليييلإ فيييد ال واميييل 
 .1التنظيميلإ
 فيرى بأن ال وامل ادعاعيلإ المؤثرة فد ادداء هد:  )TRATEIHT-A-R(البروفعورلما  
 ) 2معتوى ال مل والممارعات ،المهارات (التحفيز،
والمتمثليلإ فيد متغ يرات  ليتحك  المؤععيلإعواميل ل ير خاري لإ  الميؤثرة إلي ويصنف ب ض الباحثين ال وامل    
 .3وال وامل البشريلإ ال وامل التقنيلإلمؤععلإ تتمثل فد المحيط الخار د للمؤععلإ، وعوامل خار لإ لتحك  ا
مييب ت ييديل بعيييط، ال وامييل المييؤثرة هييد  التقعييي  ادخ ييرهييو  هييذا المبحييثلمييا التقعييي  الييذي عييينتهم فييد    
ال وامييل الخاريي لإ لييتحك  المؤععييلإ نعييبيا والمتمثلييلإ فييد التحف ييز، المهييارات والتكييوين وال وامييل ل يير خاريي لإ 
 رتبطلإ بالمحيط الخار د للمؤععلإ.لتحك  المؤععلإ الم
إن تحكي   :)noitadnuoF ylevitaler lortnoc rednu srotcaF( المؤسسة نسابيا العوامل اللاضعة لتحكمأولا: 
المؤععيلإ فيد ال واميل الداخل يلإ هيو تحكي  نعيبد، وهيذا نظيرا لتيرابط ال واميل الداخل يلإ فيميا بينهيا، وتأثرهيا ليريا 
 خار د.ب وامل لو متغيرات المحيط ال
ب ييض الحيياإت ل يين تييتمكن المؤععييلإ ميين الييتحك   إإ فييدفييتحك  المؤععييلإ فييد عواملهييا الداخل ييلإ لييه حييدوده   
الكليد فيد ب يض متغيراتهيا. ودور المعيير ات ياه هيذه ال واميل هيو ت ظيي  تأثيراتهيا الإي اب يلإ وتخف يف تأثيراتهيا 
 العلبيلإ. 
قيأ، لذل  عيوف  يت  الت يرض إلي  لهمهيا لو إلي  التيد ي د من ادمور ص بلإ التح ال وامل بدقلإ وحصر هذه  
 ارتباطا بادداء وتأثيرا فيه. تبدوا لكثر
ي يد التحفييز ال ملييلإ التيد حريت باهتميا  الكثيير مين البياحثين والدارعيين، هيذا ميا  :)sulumitS( التحفياز .1
 ، نظريلإ الحا ياتنظريلإ ال ياملين ،تيدرن الحا ياتترتي  عنيه ال د يد مين التفعييرات والنظريات، كنظريلإ 
 وم ظ  لصحا  هذه النظريات ه  علماء نفعانيين. …، نظريلإ اإنتظار  dnallelC cMلي
إل  ال مل فد ات اه مو ه نحو  تدفب الفردلو الطاقلإ الداخليلإ التد  الحا لإ«المؤععلإ ويتمثل التحفيز فد 
  .»4الهدف
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 ته  ومحاولييلإ تلبيتهييا، لو ب شيي اره  لو حييا خييلال م رفييلإيتبييين ميين الت ريييف لن تحفيييز ال مييال يكييون ميين   
 تنبيهه  إل  طاقته  التد تمكنه  من تحقيأ لهدافه .
وميين ثمييلإ تحق ييأ ادداء  بلييو  لهييدافهافالمؤععييلإ عيين طرييأ التحف ييز ال  ييد لمختلييف ال مييال قييد تييتمكن ميين   
 م نويلإ. وإ يمكن لن تت   عمليلإ التحفيز إإ بتوفر الحوافز التد قد تكون ماديلإ لو ،ال يد
فيدور المعيير ال يوهري فيد عمل يلإ التحف يز يكمين فيد م رفيلإ كيل حاليلإ وتحد يد الحيوافز التيد تتناعي  م هيا،   
 لتحقيأ لو الحصول عل  لقص  ما يعتطيب المحفز تقديمه للمؤععلإ. 
 معتويات: ثلاث المهارات فد تنظي  يمكن :)sllikS( المهارات .2
 قيا  بالنشاطات المتكررة حع  إ راءات محددة معبقا.من إن از لو ال وتمكن التقليد:مهارة  -
، انطلاقيييا مييين ورييي يلإ م طييياة، بموا هيييلإ ورييي يات لخيييرى شيييبيهلإ إلييي  حيييد م يييين تعيييمح الإساااقاط:مهاااارة  -
 الور يلإ ادول .
فييالفرد م بيير لن ي ييود إليي  رصيييده الم رفييد  ، د ييدوتمكيين هييذه المهييارة ميين موا هييلإ مشييكل  :مهااارة الإبااداع -
 ي اد الحلول.ويعتغله فد إ
فحعي  هيذه الحاليلإ ي ي  علي  الفيرد لن يكيون مبيدع فيد التصيرف والت اميل ميب حياإت  د يدة لي  يعيبأ ليه   
 هد اده ، لما يمكن لها لن تؤثر فد لداء المؤععلإ.   مهارة الإبداعالثلاثلإ مهملإ إإ لن  فادنواع ،موا هتها
الق ييا  بهييا  التييد يمكيينت فييد ال نصيير البشييري ي ييد التكييوين نييوع ميين اإعييتثمارا :)noitamroF( التكااوين .3
 :1للمؤععلإ. ويظهر دوره فد تحعين ادداء عبر النقاط التاليلإ ادداء الكلدلتحعين 
 ونشرها وتحعين تقنيته  فد ال مل. م ارف ادفراد رفب معتوى -
 يعمح التكوين بتحعين التنظي  وتنعيأ المها . -
 :فد الشكل المواليد توريح الدورويمكن ، فد كل اإت اهات الم لومات اإتصال وتحر يعهل عمليلإ  -
 التكوين كاستثمار غير مادييمثل ): 30شكل رقم (
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 :)noitadnuoF lortnoc ot tcejbus ton era srotcaF( لاضعة لتحكم المؤسسة غير لثانيا: العوام
المحييط  تنتميد إلي م موعلإ المتغيرات والقيود التد إ تعتطيب المؤععيلإ اليتحك  فيهيا، فهيد بيذل   تتمثل فد  
الخييار د الييذي هييو مصييدر للفييرص التييد تحيياول المؤععييلإ اعييتغلالها، ومصييدر للمخيياطر التييد تفييرض عليي  
 والتخف ييف ميين التييأثير ،ادداءلخييار د لييه تييأثير كب يير فييد فييالمحيط ا ،حييدتهاالمؤععييلإ التييأقل  للتخفيييض ميين 
ويمكن تقعيي  هيذه ال واميل حعي  م  يار الطبي يلإ إلي  عواميل  ،بعرعلإفد ادداء يكون بالتأقل   العلبد للمحيط
 .1عوامل تكنولو يلإ وعوامل عياعيلإ قانونيلإ ا تماعيلإ،اقتصاديلإ، عومل 
دن الفصييل بييين هييذه ال وامييل عليي  در ييلإ عال ييلإ ميين توريييح عليي  الوفييد حقيقييلإ ادميير هييذا التقعييي  يعيياعد   
 الت قيد.
تتمثيل فيد م موعيلإ ال واميل كالنظيا  اإقتصيادي اليذي تتوا يد  :)srotcaf cimonocE( العوامل الاقتصاادية .1
… ف ييه المؤععييلإ، الظييرف اإقتصييادي كادزمييات اإقتصيياديلإ وتييدهور ادعيي ار، ارتفيياع الطليي  الخييار د
كحاليلإ تلي  التيد يرتكيز نشياطها علي  التصيدير  للمؤععيلإ،قيد يتييح عناصير إي اب يلإ اإقتصيادي فيالظرف 
 .2كذل  ادعواأ والمنافعين ،الخار دوتعتفيد من ارتفاع الطل  
 المعيتهلكين،تتمثل "فيد ال ناصير الخار  يلإ المرتبطيلإ بتغ يرات عيلو   :)srotcaf laicoS(  وامل ا تما ية .2
ميين  "3علي  المؤععيات تليي  ال ناصيروبالتيأثير اليذي تمارعيه  تمييبم موعيات الم بال لاقيات بيين مختليف 
الصييللإ بال اميييل البشييري، وميين هييذه ال وامييل نييذكر النمييو  بييين لن ال وامييل اإ تماعيييلإ شييديدةالت ريييف يت
ودراعييلإ ال وامييل اإ تماع ييلإ تقييد  م لومييات مف ييدة     الييديمغرافد، ف ييات ال ميير، ادقعييا  اإ تماع ييلإ. 
 داخل المؤععلإ ك رعال منتون  ديد واعتهداف حصلإ من العوأ. للوظيفلإ الت اريلإ
تتمثييل فييد التغ ييرات والتطييورات التييد تحييدثها التكنولو  ييا  :)srotcaf lacigolonhceT(  واماال تكنولو يااة .3
ك ي ياد طيرأ  د ييدة لتحوييل المييوارد إلي  عييلب وخيدمات، اختيراع يإت  د ييدة مين شييأنها تخفييض تكيياليف 
والت د يد داخيل  وتشي يب الإبيداعدور المعير ات ياه هيذه ال واميل هيو اليقظيلإ  … علإالإنتان لو وقت الصنا
 المؤععلإ.
هيد ادخيرى عناصير خار  يلإ إ يمكين اليتحك   :)srotcaf lagel dna lacitiloP(  وامال سياساية وقانونياة .4
ل  الخيار د، فيهيا. تتمثيل عموميا فيد اإعيتقرار العياعيد وادمنيد للدوليلإ، نظيا  الحكي ، ال لاقيات ميب ال يا
العييابقلإ الييذكر قييد تشييكل فرصييا تعييتفيد منهييا المؤععييلإ لتحعييين لدا هييا  وكييل ال وامييل… القييوانين، القييرارات
 الإ مالد لو مخاطر تفرض عل  المؤععلإ التأقل  للتخفيف من حدتها.  
ن المتغيرات هو داللإ لل ديد م إن ادداءالقول  ادداء يمكنالمؤثرة فد  حول ال واملمن خلال ما ت  عرره   
 متحك  فد الب ض الآخر.  منها وليرالكميلإ والنوعيلإ، المتحك  فد ب ض 
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 المؤسسة الاقتصادية تقييم أداء :الثانيالمبحث 
 )noitutitsni eht fo ecnamrofrep cimonoce eht ssessA(
افلإ إليييي  ي يييرض هييييذا المبحييييث مفهييييو  التقييييي ، ولليييراض اعييييتخداماته وكييييذل  خطيييوات التق ييييي  ولنواعييييه إريييي  
  وبات التد ت ترض عمليلإ التقيي .الص
 
  مفهوم تقييم الأداء، وأهدافه الأول:المطلب 
 )sevitcejbo dna ,noitaulave ecnamrofrep fo tpecnoc ehT(
نظييرا لتنييوع لهييداف وات اهييات  :)noitaulave ecnamrofrep fo tpecnoc ehT( مفهااوم تقياايم الأداءأولا: 
واريييب المرتبطييلإ بتق ييي  ادداء فقييد نييتم عيين هييذا التنييوع عييدة مفيياهي ، إرييافلإ إليي  لن البيياحثين فييد دراعييلإ الم
 التقيي  يتصف بالشموليلإ، ويمكن النظر إليه من عدة زوايا.
إن عمل ييلإ تق ييي  ادداء هييد  ييزء مهيي  ميين المراقبييلإ الكل ييلإ والغا ييلإ ميين تق ييي  ادداء هييد تحد ييد المشييكللإ التييد   
ت تميد علي   الرقابيلإ بح يثذا الإطار ف ن عمليلإ التقيي  ت تبير شيكلا مين لشيكال ت ترض لداء المؤععلإ، وفد ه
تحلييل النتييا م المتوصيل إليهيا، ميين خييلال ال هييود المبذوليلإ عليي  مختلييف المعييتويات مين ل يل تحق ييأ لهييداف 
 .1نتانالمؤععلإ، والمتمثللإ فد ترشيد الإدارة، وا  ل  إعداد الخطط المعتقبليلإ، وفد اعتخدا  لمثل لموارد الإ
تقيي  ادداء ي د لحد ال ناصر ادعاعيلإ للوظيفلإ الإداريلإ حيث يوفر لةدارة م لوميات، وبيانيات، ومؤشيرات    
تعتخد  فد الت بير عن مدى تحقيأ لهداف المؤععلإ، والت رف عل  ات اهات ادداء فيها، إرافلإ إلي  تحد يد 
 .2معيرتها ون احها، ومعتقبلها
اء إحدى ال مليات الإداريلإ ادعاعييلإ المطلوبيلإ علي   م يب معيتويات إدارة المؤععيلإ، ت تبر عمليلإ تقيي  ادد  
وهيد ريروريلإ مين ل يل التحقيأ مين لن المؤععيلإ تقيو  ف يلا ب ن ياز ميا تي  التخطييط إل يه مين لهيداف، وي تميد 
  وهر عمليلإ التقيي  عل  مقارنلإ ادداء الف لد، بالنتا م، وادهداف المرلو  فد تحقيقها.  
تق يي  ادداء هيد دراعيلإ شيامللإ للمؤععيلإ، لو المشيروع مين عيدة زواييا،  إن عملييلإبصيفلإ عاميلإ، يمكين القيول   
 .3والتد تعاعدها عل  ترشيد قراراتها فد المعتقبل
تختلييف لهييداف التق ييي ، بيياختلاف للرارييه، فمفهييو  التق ييي   :)sevitcejbo noitaulavE( التقياايم ثانيااا: أهااداف
 .4يتصف بالشموليلإ
تهيدف عمل ييلإ تقييي  ادداء بشييكل عيا ، إليي  دراعيلإ المؤععييلإ لو المشياريب، ميين زواييا مت ييددة، وبكيفييلإ تخييد    
معييتخدمد الم لوميييات ممييين لهييي  مصييالح مال يييلإ، واقتصييياديلإ فيييد المشيييروع وذلييي  بغيييرض تحد يييد نقيياط القيييوة، 
   القرارات.ومواطن الر ف ومن ث  اإعتفادة من الم لومات التد يوفرها التقيي  فد ترشيد 
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لو نوع ييلإ والتييد تييوفر لييةدارة  كم ييلإ،كمييا تهييدف عمل ييلإ التق ييي ، إليي  اعييتنباط ب ييض المؤشييرات عييواء كانييت   
 لدوات للتخطيط والرقابلإ، والتد ت طد صورة عن  وان  نشاط المشروع، لقر  ما تكون إل  الحقيقلإ.
 ويمكن بشكل عا ، حصر لهداف تقيي  ادداء فد ال وان  التاليلإ:
 ).eruliaf laicnaniF( )راعلإ قدرة المؤععلإ عل  اإعتمرار (الفشل المالدد
 .والرقابلإمعاعدة الإدارة عل  اتخاذ القرارات المت لقلإ بالتخطيط  -
 اعتشراف الآفاأ المعتقبليلإ. -
 نقو  بالتقيي  بغرض تطوير المؤععلإ، و  لها لكثر كفاءة. -
 الماليلإ.المؤععات نقو  بالتقيي  بغرض الحصول عل  قروض من  -
 نقو  بالتقيي  بغرض الخوصصلإ، لو التنازل عن المؤععات. -
 نقو  بالتقيي  بغرض اإندمان. -
 نقو  بالتقيي  بغرض التصفيلإ. -
 
 )noitaulave ecnamrofrep fo ecnatropmI( أهمية تقييم الأداء الثاني:المطلب 
 اإعيتثمار قيرارات مين كيل ظيل فيد الربح يلإ ومعيتوى للإالعييو  تيوفر مين التأكيد فيد ادداء تقيي  لهميلإ تنص   
 الحال يلإ القيميلإ لت ظيي  العي د إطيار فيد ادربيا  مقعيو  إلي  بالإريافلإ مخياطر، مين صياحبهماي وميا والتمو يل
 المؤععيلإ عييوللإ علي  والمحافظيلإ للمؤععيلإ الحال يلإ القيملإ زنادة هد الماليلإ الإدارة لهداف لن باعتبار ،للمنشأة
 :1يلد فيما ادداء تقيي  لهميلإ وتمكن اإعتثمار عل  المناع  ال ا د وتحقيأ الإفلاس، خطر من لحمايتها
 اإشراف. إل  حا لإ لكثر تكون التد المعؤوليلإ ركز ا   إل  ال ليا الإدارة التو يه عل  يعاعد -
 وتنميتهييا ا حييلإالن ال ناصيير ابييراز ييت  ح ييث المعييتقبل، فييد المؤععييلإ فييد البشييريلإ الطاقييلإ ترشيييد عليي  يقييو  -
 .عنها اإعتغناء ادمر يتطل  التد المنت لإ لير ال ناصر وكذل 
 الم ياإت نحيو نشياطاته  تو  يه خيلال من ادهداف تحقأ التدالقرارات  اتخاذ عل  ادقعا راء مد معاعدة -
 .والحك  للقياس تخرب التد
 هيذا ،وواق  يلإ موريوعيلإ نتيا م تتحقيأ لن يمكين حت  التقيي  عمليلإ تت  لن ي  رات اإعتبا هذه روء وعل  
 هد: هاملإ، نقطلإ عل  التأكيد ررورة مب
 الت اريلإ النيواحد علي  ت تميد والتيد المؤععيات فيد ادداء كفياءة لعيس تحد يد فيد ت تمد التد المحاوإت لن  
 تريحد قيد صيناعيلإ مؤععيلإ لن هيو والعيب  ون احهيا، المؤععيلإ كفياءة علي  للحكي  كافييلإ ليير والمحاعيبيلإ،
 تق يي  عمليلإ بأن علما ،الطويل المدى فد تحققها لخرىرات إعتبا القصير المدى فد الت اريلإ الربحيلإ م يارب
 المؤععيلإ ن يا  علي  للحك   يدا مؤشر ت د الت اريلإ، النواحد عل  والم تمدة الإنتا يلإ المؤععات فد ادداء
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 المؤععييات فييد وخاصييلإ المال ييلإ لربح ييلإا م ييايير عليي  اإقتصيياديلإ الم ييايير وتطغييد لوحييدها نظرهييا و هييلإ مين
 .1الدوللإ تمتلكها التد
 
 )noitaulave ecnamrofrep fo sepyt eht dna spetS( لطوات وأنواع تقييم الاداء الثالث:المطلب 
ت تمييد عمل ييلإ التق ييي  عليي   ملييلإ خطييوات  :)noitaulave ecnamrofrep spetS( لطااوات تقياايم الاداءأولا: 
 يلد: فيماملها المنهم ال لمد للتقيي ، وتتمثل خطوات التقيي  متتاب لإ، تشكل فد م 
 تحديد الغايلإ، لو الهدف من التقيي . -
  مب البيانات المرتبطلإ بشكل مباشر بالهدف من التقيي . -
تحديد لدوات التقيي  المناعبلإ للوصول إل  لفرل النتا م وبأعرع وقت، وهذه الخطوة ت تمد بالدر يلإ ادولي   -
 وال لمد للقا   ب مليلإ التقيي ، ومقدار درايته بادعالي  المختلفلإ ل مليلإ التقيي . الفند،معتوى عل  ال
تشييغيل البيانييات ذات الصييللإ بغا ييلإ التق ييي  باإعتميياد عليي  اددوات التييد تيي  تحد ييدها معييبقا للوصييول إليي   -
 المؤشرات المرتبطلإ بغرض التقيي .ب ض 
 إليها لم رفلإ ات اهها المعتقبلد. تحليل المؤشرات التد ت  التوصل -
كتابيييلإ اإعيييتنتا ات، والتوصييييات النها  يييلإ، المت لقيييلإ بيييالتقيي  ال يييا  للمؤععيييلإ، فيييد شيييكل تقرييير، يتريييمن  -
  .مؤشرات وبدا ل تخد  متخذي القرار، مب مراعاة التوصيلإ، بما يراه المكلف ب مليلإ التقيي  البديل ادفرل
يمكين النظير إلي  عمل يلإ تق يي  ادداء، مين  :)noitaulave ecnamrofrep fo sepyT( أناواع تقيايم الاداءثانياا: 
زوايا مت ددة يكمل ب ريها ب ريا، وهيذه ادنيواع تعيتند علي  لعيس مختلفيلإ ويمكين عيرض لنيواع التق يي  ادكثير 
 :2شيوعا كما يلد
 المرا  لإ، مراقبلإ التعيير، والدراعات التقييميلإ. -
 الخار د. التقيي  الداخلد، والتقيي  -
 التقيي  التحليلد المتحر ، والمقارن. -
 التقيي  اإقتصادي، المالد، واإ تماعد. -
 )seiduts noitaulave dna ,lortnoc tnemeganam ,gnitiduA( والدراسات التقييمية التسيير،المرا عة، مراقبة .1
الفن ييلإ  لوالف ال ييلإ التنظييي ،دراعييلإ  اعييبيلإ، وتمتييد إليي تطبييأ فييد مكاتيي  الخبييرة المح :)weiveR( المرا عااة 1-1
 القرارات. للمصالح، من ل ل ترشيد
هيييد عبيييارة عييين م موعيييلإ مييين الإ يييراءات والتيييدابير، التيييد بمقترييياها  :)gnirotinoM( مراقباااة التسااايير 2-1
 .والف ال قصد تحقيأ اعتراتي يات المؤععلإ الملا  ،يرمن التعيير الحعن للموارد واعت مالها 
 اتها ن د المحاعبلإ ال املإ التد تقيس الف اليلإ الداخليلإ للمؤععلإ.ومن بين لدو    
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 البحييوث،وتن يز مين طيرف بياحثين و يام يين، لو مراكيز  :)seiduts noitaulavE(الدراساات التقييمياة  3-1
 .1وتت لأ بالتقيي  الخار د
 : )noitaulave lanretxe dna lanretnI( التقييم الداللي واللار ي. 2
إذا تي  التقييي  مين قبيل  ماعيات مين داخيل المؤععيلإ، وعليي   ):noitaulave lanretnI( الاداللي التقيايم 1-2
لو المشييروع، ولغا ييات م ينييلإ يتطلبهييا المشييروع ي تبير التق ييي  داخل ييا، ولالبييا مييا يهييدف إليي   المؤععييلإ،بيانييات 
 خدملإ إدارة المؤععلإ بمختلف معتوياتها.
 المؤععيلإ،من طيرف  هيات مين خيارن  يت  التقيي  الخار د، :)noitaulave lanretxE( التقييم اللار ي 2-2
 ولتحقيأ لهدافها. يهدف إل  خدملإ هذه ال هات،و 
وت ييدر الإشييارة إليي  لن التق ييي  الييداخلد ليييس كاف ييا، لييذل  ينبغييد لن يقتييرن بييالتقيي  الخييار د، ذي ادهييداف  
 وادعالي  المختلفلإ، فهما يكملان ب رهما الب ض.
  : المتحرك، والمقارن لتحليلي،االتقييم  .3
تعير كلملإ تحليل فد اللغلإ إلي  تبعييط الشيدء، لو تفكيكيه  :)tnemssessa lacitylanA( التحليلي التقييم 1-3
إل  ال ناصر التد يتكون منها، والتقيي  إ يخرن فد إطياره ال يا  عين م ني  التحل يل و يت  إعيداد تق يي  وري يلإ 
من ل ل تحليل  ميب ال ناصر الداخليلإ، والخار يلإ التد  موروعه،تقييمه إل   ب ر اع الف ل المراد المؤععلإ،
 .2تحدد علوكات القا مين عليها وتفاعله  فيما بينه 
يهييت  هييذا النييوع ميين التق ييي  بال لاقييلإ المو ييودة بييين الف ييل المييراد  :)gnitaR gnivoM( المتحاارك التقياايم 2-3
والتصرف هد من صلاحيات ال هاز التنظيمد، فيالتقيي  يكيون  الف ل،تقييمه، والتنظي  الذي لصدره، ف مكانيلإ 
علميا إذا اندرن فد التنظي ، كمعار ديناميكد نشيط يعمح لر ال ادعمال من فه  وتحليل ما يقو  بف له، من 
 ل ل تطابأ عير تنظيمه  مب المها  التد لعندت إليه .
تمثيييل فيييد ق ييياس يثيييار ف يييل ميييا، ميييب ادخيييذ ب يييين ي :)tnemssessA evitarapmoC( التقيااايم المقاااارن 3-3
 تختلف باختلاف لهداف التقيي .و  ،لخرىاإعتبار م يار الزمن، لو الورب المماثل، لو م ايير 
 :3المالي والا تما ي الاقتصادي،التقييم . 4
ادرة فيد يخيتص بادهيداف المتمثليلإ فيد توزيب الميوارد الني :)noitaulavE cimonocE( الاقتصادي التقييم 1-4
بم رفييلإ ال لاقييات المتبادلييلإ بييين  عمومييا،الييبلاد، ومعيياهملإ المؤععييلإ لو المشييروع فييد النمييو اإقتصييادي، يهييت  
المشيروع المقتير ، والم تميب اليذي يقيا  ف يه، مين خيلال م رفيلإ ميدى اعيتفادة المشيروع مين الم تميب، لو البي يلإ 
 المشروع عل  الم تمب من  هلإ لخرى. التد يتوطن فيها من  هلإ والفا دة التد ي ود بها قيا  هذا
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يهييت  بالمظييياهر الماليييلإ التييد تت لييأ بييالإيرادات، والنفقيييات  :)noitaulave laicnaniF( التقياايم المااالي  2-4
الخاصييلإ بالمؤععييلإ، باعييتخدا  التحل ييل المييالد، الييذي لصييبح يعيياعد فييد تق ييي  ادداء ويعيياعد فييد التخطيييط 
اشيتقاأ م موعيلإ مين المؤشيرات الكم يلإ والنوع يلإ حيول نشياط المشيروع  المعيتقبلد لكافيلإ النشياطات عين طريأ
اإقتصييادي، والتييد تعيياه  فييد تحد ييد لهم ييلإ وخييواص ادنشييطلإ التشييغيليلإ، والمال ييلإ للمؤععييلإ وذليي  ميين خييلال 
م لومات تعتخرن من القوا   الماليلإ، ومصادر لخرى، لكد يت  اعتخدا  هذه المؤشرات ب د ذل  فد تقيي  لداء 
 ععلإ بقصد اتخاذ القرارات.المؤ 
يهيييي  المؤععييييات ال موم ييييلإ ذات ادهييييداف اإ تماع ييييلإ،  :)tnemssessA laicoS( الا تمااااا ي التقياااايم 3-4
 والتوزي يلإ، مثل طريقلإ توزيب الفا ض المحتمل للمؤععلإ بين مختلف ف ات الم تمب.
 
 )ecnamrofrep gnissessa ni seitluciffiD( : صعوبات تقييم الاداءرابعالمطلب ال
عنيدما  :)noitutitsni eht fo stsoc eht ot detaler seitluciffiD( صاعوبات متعلقاة بتكااليف المؤسساةأولا: 
نحاول تحل يل تكياليف المؤععيلإ ال موم يلإ، ي ي  علينيا م رفيلإ حقيقيلإ ادعي ار، والتيد تيؤدي إلي  م رفيلإ حقيقيلإ 
ع ال مومد إ يخرب لمنطأ العيوأ، وهنيا يكمين التكاليف، هذه الحقيقلإ نذكرها من خلال العوأ ، لكن القطا
المشيكل ، دننيا عينوا ه صي وبلإ التمي يز بيين التكياليف التيد تتحملهيا ف يلا المؤععيلإ ال موم يلإ والتكياليف التيد 
يتحملهيييا المت ييياملون الخيييار يون، بحكيي  ارتبييياطه  بالوصيييايلإ إريييافلإ إلييي  ذلييي  ، فييي ن ال لاقيييلإ بيييين التكييياليف، 
 .1ف تباعدا، مما ي قد تقييمهاوالخزينلإ لالبا ما ت ر 
إن المؤععيلإ قيد عيطرت لهيدافا  :)sevitcejbo eht ot detaler seitluciffiD( صاعوبات متعلقاة بالأهادافثانياا: 
مت ددة، ومتباينلإ تع   إل  تحقيقها، وا  ن ب ض  وانبها ت  ل عمليلإ التقيي  م قدة، فت دد ادهداف بحد ذاته، 
اف المؤععلإ، حيث لن كل طرف يفرل ادهداف التد تناعبه عل  حعا  يخلأ نوع من الصراعات بين لطر 
الآخرين، إرافلإ إل  ذل  ف ن ادهداف نفعها نادرا ميا تكيون محيددة بطريقيلإ واريحلإ ودقيقيلإ، وهيذا  يؤدي إلي  
 .2رغوطات مت ددة تتحملها
الطيييرأ، والمنييياهم إن عمليييلإ التق يييي  تختلييف حعيي   :)srekrow sredarT( الا تماااا يون ثالثااا: المتعااااملون
المعت مللإ فنشياط كيل مؤععيلإ إ يقيد  امت يازات إإ ل يدد محيدد مين ادشيخاص، ب كيس ذلي  في ن التكياليف قيد 
تتحملهيا قاعيدة لوعيب مين ذلي ، فالمعيتفيدون ي تبيرون نتيا م المؤععيلإ إي اب يلإ مين  هيلإ، وقيد ي تبرهيا يخيرون 
كفاليلإ المؤععيلإ لهيا دا ميا م ارريين، ونيادرا ميا كيالمواطن المعياه  ليير ذلي ، مين  هيلإ لخيرى، وبالتيالد في ن 
 يكون ال ميب رارين، فالمنت ات ذات الع ر المرتفب، والنوعيلإ 
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يرون لن المؤععيلإ مكلفيلإ مين طيرف الدوليلإ كيذل   وال بيا د الردي لإ، نادرا ما ينظر إليها الزبون، بينما الميالد 
يحياول ت ظيي  نصييبه فيد الم ادليلإ، ولهيذا في ن  فكل طرف ،إلخال مال فينظرون من زاويلإ اد ر الحقيقد ... 
 عد  تحديد دور كل طرف فد المؤععلإ، وال لاقلإ بينه ، يزيد عمليلإ التقيي  ت قيدا.
لقيد لصيبحت معيا ل  :)seitluciffiD ot detaler srotcaf lanretxe( 1صعوبات متعلقة بالعوامل اللار ياةرابعا: 
الدولد، والتد تحظ  باهتميا  متزا يد مين المنظميات الدول يلإ، ومين  البي لإ من القرايا المطروحلإ عل  المعتوى
حكومات ال ديد من البلدان، التد صارت تفرض الشروط، والقيود المتزايدة ع يا منها للحيد مين الآثيار العيلبيلإ 
 لب ض المشاريب عل  البي لإ، والتد قد ترل  المؤععلإ عل  تحديد علوكها حع  محيطها.
 ي   لن تأخذ ب ين اإعتبار ال وامل الخار يلإ عواء كانت لها يثار علبيلإ، لو إي ابيلإ، إن عمليلإ التقيي    
بالإرافلإ إل  مختلف علاقاتها بالمحيط، وت يدر الإشيارة إلي  لنيه عنيد تق يي  الربح يلإ اإ تماع يلإ تبيرز مشيكللإ 
حيث لن ال ديد من المتغ يرات العلبيلإ والإي ابيلإ للمشروع عل  الم تمب والبي لإ  المباشرة،احتعا  الآثار لير 
 التد تظهر عند التحليل يص   قياعها لو الت بير عنها كميا.
لخيرى مت لقيلإ بي  راء عمل يلإ التق يي  ذاتهيا فهيد  تو د صي وبات :)seitluciffid rehtO( لرىصعوبات ألامسا: 
ا ييا للمؤععييلإ عنييد ممييا قييد يث يير إزع مصييادرها،تحتييان إليي  كيي  ها ييل ميين الم لومييات الرييروريلإ، والتييد تت ييدد 
 محاوللإ الحصول عل  كل الم لومات، وكذل  إل  ليا  الت اون فد ب ض ادحيان مب المكلف بالتقيي .
صيي وبات مت لقييلإ بطبي ييلإ البيانييات المال ييلإ المنشييورة ميين طييرف المؤععييلإ، والتييد ت ييد فييد ظييل م موعييلإ ميين   
حد بالتالد مين اعيتخداماتها فيد اتخياذ القيرار الفرض والمبادئ المحاعبيلإ التد تؤثر فد طبي لإ هذه البيانات وت
فيييرض الق ييياس النقيييدي، وفيييرض ثبيييات وحيييدة النقيييد ومبيييدل التكلفيييلإ التاريخ يييلإ، وفيييرض اعيييتمراريلإ (منهيييا ميييثلا: 
 .)المشروع
بالإرافلإ إل  الطبي لإ التحكميلإ ل مليلإ القياس المحاعبد ذل  عل  اعتبيار لن ادرقيا  التيد تحويهيا البيانيات   
المنشييورة، هييد فييد النها ييلإ محصييللإ ل مل ييات ق يياس تخرييب مخر اتهييا إليي  حييد كب يير لتييأثير نييوع المحاعييبيلإ 
وطبي يلإ ادعيس التيد تتب هيا المؤععيلإ بشيأن اإعتيراف بكيل مين الإ يرادات والمصيروفات، وكيذل  لنيوع الطيرأ 
 .والعياعات المحاعبيلإ المتب لإ فد قياعهما
تعييير فيد المؤععيات، وا  ن كانيت مو يودة فهيد ليعيت عمل يلإ، ليذل  في ن الوصيايلإ نيادرا ميا تحيدد م يايير ال   
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 الاقتصادية المؤسسة في المالي الأداء الثالث:المبحث 
 )noitutitsni cimonoce eht ni ecnamrofrep laicnaniF(                             
علي   فول والت ير ادمبحيث الفيد  ما ت  الت رض إل  مفهو  ادداء فيد المؤععيلإ وتغط يلإ ب يض  وانبيه ب د  
ولهميتهييا والصيي وبات التيد يوا ههييا القييا مين ب مل ييلإ  لنواعيهو  لهدافييهتقييي  ادداء متنيياولين ماه ييلإ هيذا التق ييي ، و 
داء الميييالد للمؤععيييلإ نيييوان اديتو ييي  علينيييا التطيييرأ إلييي  مبحيييث ثاليييث تحيييت ع فيييد المبحيييث الثييياندالتق يييي  
 .اإقتصاديلإ
 
 :)ecnamrofrep laicnanif fo tpecnoc ehT( المطلب الأول :مفهوم الأداء المالي 
 وبيأعل  بفاعل يلإ ادميوال اعيتخدا  لتقيوي  عيلي  منه يد لعياس عين تبحيث الماليلإ الوظيفلإ لن بالذكر  دير   
 م لوميات خيلال الطو يل،من اد يل فيد المنشيودة ال يلإالم ادهيداف تحق يأ يتعين  كيد ، المؤععيلإ فيد كفياءة
 المؤشرات. بناء فد عمليلإ تحليل وطريقلإ ملا ملإ
 مين تول يد علي  المؤععيلإ قيدرة ت نيد ادولي  إن ح يث ، المؤععيلإ فيدالإداريلإ  القيدرة تحق يأ بميدى وي يرف  
 مين فيا ض تحق يأ علي  مؤععيلإال قيدرة الثان يلإ ت نيد بينميا ، اإعيتثنا يلإ لو عيماليلإلرلا لو ال اريلإ لنشيطتها
 تمتيب بميدى ي رفيه واليب ض الحديثيلإ للنظريلإ وفقيا الإنتيان عواميل مكاف يلإ ا يل مين عيابقا الموريحلإ لنشيطتها
 المؤععيلإ قيدرة ميدى لخر بت بير لو )الإفلاس ظاهرة(المالد ال عر عنها يزيل لمان لهامش المؤععلإ وتحقيأ
 . 1الماليلإ والص ا  للمخاطر التصدي عل 
 :2التاليلإ ال وامل عل  الروء بتعليط المالد ادداء ي رف راولي  
 .الماليلإ المردوديلإ فد المؤثرة ال وامل -
 .الخاصلإ ادموال مردوديلإ عل  المعيرين طرف من المتبناة الماليلإ العياعات لثر -
 .ادربا  من فوا ض وتحقيأ الماليلإ العياعلإ إن ا  فد المؤععلإ نمو م دل معاهملإ مدى -
 .ال املإ للمصاريف النشاط معتوى تغطيلإ دىم -
 قيميييلإ إنشييياء علييي  قييدرها مييدى لم رفيييلإ للمؤععيييلإ المال يييلإ الصيييحلإ تشييخيص" هييو الميييالد ادداء فييي ن وعليييه   
 إ ولكين الملحقيلإ وال يداول  النتيا م حعيابات  يدول ، الميزان يات علي  اإعتمياد خيلال مين المعتقبل وم ابهلإ
 فييد النشييطلإ المؤععييلإ إل ييه تنتمييد الييذي الصييناعد والقطيياع اإقتصييادي الظييرف يؤخييذ ليي  إذا ذليي  ميين  ييدوى
 نمييو وم ييدل للمؤععيلإ اإقتصيياديلإ المردود ييلإ بم اينيلإ ييت  ادداء تشيخيص فيي ن ادعيياس هيذا وعليي  ، راعييلإالد
 ما دلتعدي اللازملإ العيوللإ وتوفير المالد التوازن تحقيأ عل  قدرتها فد يت عد المالد ادداء لن كما،"3ادربا 
 .4منخفرلإ وتكاليف  يد مردوديلإ م دل وتحقيأ عليها،
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 )ecnamrofrep laicnanif eht gnitaulave fo ssecorp ehT(تقييم الأداء المالي   مليةالمطلب الثاني:
  : المالي الأداء تقييم ملية  تعريف أولا:
 والمال يلإ والماد يلإ الطبي  يلإ الميوارد رةإدا علي  قيميلإ ليه حكميا تقيدي " ت ند للمؤععلإ المالد ادداء تقيي  عمليلإ  
 ذو حكما تقدي  للمؤععلإ المالد ادداء تقيي  وي ند ،" 1المختلفلإ فهاالطر  رلبات لخدملإ وذل  للمؤععلإ المتاحلإ
 ورلبيييات منيييافب إشيييباع وميييدى المؤععيييلإ إدارة(  المتحيييدة والمال يييلإ والماد يييلإ الطبي  يييلإ الميييوارد إدارة حيييول قيميييلإ
 محيددة م يايير ريوء علي  المنتظيرة لو المحققيلإ النتيا م ق ياس هيو المالد ادداء تقيي  لي ، ) المختلفلإ فهاالطر 
 بيين النعيبيلإ ادهم يلإ وتحد يد الف ال يلإ، معيتوى لم رفيلإ ادهيداف تحق يأ ميدى ومن قياعه يمكن ما لتحديد علفا
 .الكفاءة در لإ عل  بالحك  يعمح مما المعتخدملإ والموارد النتا م
 محيددة م يايير ريوء فيد المنتظيرة لو المحققلإ للنتا م قياعا للمؤععلإ المالد ادداء تقيي   تبري لخر وبم ن   
 عين تكشيف فهيد ثي  ومين قياعيه يمكين ميا لتحد يد الوحيد للت ريف القياس طرأ ووعا ل ا راءات   يتقد علفا،
 :2التاليلإ للأعبا  وذل  لةدارة لهميتها
 . الف اليلإ عل  بالحك  يعمح مما النتا م ومقارنلإ قياس خلال من ادهداف تحقيأ معتوى تحديد -
 . الكفاءة عل  بالحك  يعمح مما المعتخدملإ والموارد النتا م بين النعبيلإ ادهميلإ تحديد -
 علييي  تقيييو  الكفييياءة لن فحيييين ، المتاحيييلإ للميييوارد وفقيييا المؤععيييلإ لهيييداف تحق يييأ علييي  تقيييو  الف ال يييلإ لن ح يييث
 . المؤععلإ لهداف إل  الوصول عل  يعاعد مما لمتاحلإا للموارد ادمثل اإعتخدا 
 ، الر يعيين للمنافعيين مثيليه ميب مقارنتيه وقيت خيلال وتطيوره المؤععيلإ لداء تقيي  بهدف ماليلإ دراعلإ كل تكون
 كبير لحد ت تمد هد إذا ، عليه متفأ لو مر  د م يار إل  المنعوبلإ الفروأ من بدءا الف اليلإ تقاس الواقب فد
 وكما الملا ملإ التصحيحيلإ ءاتاالإ ر  اتخاذ يمكن حت  والمنه يلإ والدا ملإ الدقيقلإ الرقابلإ ءاتاإ ر  تكوين عل 
 .3الميزانيلإ عل  وعري لإ محددة شديدة رقابلإ اعتخدا  عل  الف اليلإ وت تمد ، مؤععلإ دي الحال هو
 :تقييم الأداء المالي ملية المستفيدة من  ثانيا:ال هات
 )ecnamrofrep laicnanif eht gnitaulave fo ssecorp eht fo seiraicifeneb ehT( 
 :وهد المالد ادداء تقيي  من المعتفيدة ال هات من ال ديد هنا    
  : )noitartsinimdA( الإدارة .1
 والعيييوأ الربح يييلإ لهيييداف ميييب المارييييلإ العييينوات خيييلال لداءهييي  بمقارنيييلإ الميييديرون يرلييي  لن الطبي يييد مييين  
  قيملإ فد والنمو العوقيلإ الحصلإ خلال من المؤععلإ لهداف بتحديد تقو  فالإدارة نافعيه ،م لداء ومب المختارة
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 المعييتوى رييمن راءالمييد كب يير بشييكل الم لومييات بهييذه ويهييت  اإعييتثمار، عليي  وال ا ييد الوحييدات لو المبي ييات
 المؤععلإ رتقاري من خاص بشكل الم لومات هذه عل  للحصول عديدة مصادر يملكون حيث ادعل  الإداري
 .)والخعا ر ادربا  وحعا  ال املإ نيلإاالميز ( العنويلإ الماليلإ
  :)sredloherahs yranidrO( العادية الأسهم حملة .2
 : ف ات ثلاث إل  يقعمون وه   
 .عليه  وتوزي ه الحالد اإيرادات ت ظي  إل  يتطل ون وه  ادمد قصيرة نظر و هلإ يمتلكون الذين ادعه  حمللإ -
، المعتقبلد النمو لتحقيأ الربح باحت از يهتمون وه  ادمد طويللإ نظر و هلإ يمتلكون الذين دعه ا حمللإ  -
 .المال رلس وت ظي  اإيرادات فد
 ال وا يد ادربيا ، تحق يأ عل  المؤععلإ قدرة يختبرون وه  معتقبليلإ نظر و هلإ يمتلكون الذين ادعه  حمللإ -
 .اإعتثماريلإ للبدا ل والمخاطر
  :)sredloherahs tnellecxE( الممتازة سهمالأ حملة .3
 .ادربا  لمقعو  ملا ملإ تغطيلإ يوفر بحيث م ين بمعتوى ادربا  اعتقرار إل  يتطل ون وه   
  :)sredlohdnoB( السندات حملة .4
 والمعييتقبليلإ، الحاليييلإ ادربييا  معييتوى عليي  يركييزون الييذين الماليييلإ المؤععييات لو المصييارف ،ادفييراد  مثييل  
 .1ديونه  لتغطيلإ للمو ودات وتقييمها المؤععلإ اقتراض ادربا ، مقعو 
 : )sreknab dna srotnarg tiderC( والمصرفيون الائتمان مانحي .5
 كفاييلإ ميدى مين يتأكيدون لي لنهي  المؤععيلإ ممتلكيات علي  تطيرل التيد الر يعييلإ التغ يرات مين يتحققيون وهي    
 . المؤععلإ عل   لمطالبه الرمانات توفير فد المتاحلإ المو ودات
  :)stsylana laicnaniF ( :الأسهم بورصة سو  في المضاربون الاستثماريون، الماليون، المحللون .6
 تقييمهيا ميب الميالد المركيز كشيف بمو ي  المؤععلإ لعه  تقيي  مقارنلإ اهتمامه  عل  ينص   مي ا وهؤإء   
 .الماليلإ ادوراأ عوأ فد
   :)noitaicossA sredarT( الت ارة اتحادات .7
 .ل ور من النقابلإ لعراء يتقاراه ما وبين ادعه  وحمللإ الإداريين لربا  ات اهات بين يقارنون وه   
 المالي الأداء تقييم ملية  معلومات مصادر ثالثا:
 )noitamrofni ecnamrofrep laicnanif eht gnitaulave fo ssecorp secruoS(                    
  اإنطيييلاأ، نقطيييلإ هيييد الم لوميييات  ف ميييب الم لوميييات،  ميييب مرحليييلإ هيييد التق يييي  عمل يييلإ فيييد مرحليييلإ لول إن 
 كييل حعيي  يختلييف الم لومييات مصييادر وتقعييي . المناعيي  الوقييت وفييد بييال ودة تكييون لن للم لومييات ويشييترط
 ال اميلإ، الم لوميات إلي  يخير باحيث ويقعيمها خار ييلإ ولخيرى داخلييلإ مصيادر إلي  يقعيمها مين فمينه  باحيث،
 : كما يلد البحث هذا فد انتها ه عيت  الذي والتقعي   …بالمؤععلإ الخاصلإ الم لومات القطاعيلإ، لوماتالم 
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  :)secruos ngieroF( اللار ية المصادر .1
  تصينيفها يمكين الم لوميات وهيذه الخيار د، محيطهيا مين الم لوميات مين النيوع هيذا علي  المؤععيلإ تتحصيل  
 :1الم لومات من نوعين إل 
  :)noitamrofni lareneG( العامة المعلومات 1-1
 وعيب ، م ينيلإ فتيرة فيد للاقتصياد ال اميلإ  الوري يلإ تبيين حييث اإقتصيادي بيالظرف الم لوميات هيذه تت ليأ  
 كالترييخ  للمحييط اإقتصياديلإ الحاليلإ بطبي يلإ نتا  هيا  تيأثر هييو الم لوميات مين النيوع  بهيذا المؤععيلإ اهتميا 
 .حقيقتها عل  والوقوف نتا  ها تفعير  عل الم لومات هذه  وتعاعد والتدهور،
 :)noitamrofni tnemgeS( القطا ية المعلومات 2-1
 المؤععيات  منهيا لتعيتفيد ونشيرها بالقطياع الخاصيلإ الم لوميات ب ميب  المتخصصيلإ المنظمات ب ض  تقو   
 الحعيابات مختليف افرنعي لبن  الميزانيات مركز ي مب فمثلا. واإقتصاديلإ الماليلإ الدراعات مختلف  إ راء فد
 وم لومييات نعيي  منهييا يعييتخلص وب ييدها م م ييلإ حعييابات فييد يريي ها ثيي  المؤععييات تنشييرها التييد العيينويلإ
 الم لومات من النوع فهذا، النع  هذه مب بالمقارنلإ الماليلإ  ور ياتها  تقيي  فد  المؤععات  تعاعد قطاعيلإ
 الم لات اإقتصاديلإ، النشرات المهنيلإ، لنقاباتا:  التاليلإ ادطراف إحدى من المؤععلإ  عليه تتحصل عموما
  …2اإنترنيت عل  المواقب ب ض المتخصصلإ،
 بدراعييلإ الق ييا  وبالتييالد كييال زا ر، النام ييلإ الييدول م ظيي  فييد لا بييا  يظييل الم لومييات ميين النييوع هييذا  لكيين   
 . دا ص بلإ عمليلإ ت د وافيلإ ماليلإ لو اقتصاديلإ
  :)secruos lanretnI( الداللية المصادر .2
  تقييدمها  التييد الم لومييات فييد عمومييا المييالد ادداء  تق ييي  عمل ييلإ فييد المعييت مللإ الداخل ييلإ الم لومييات تتمثييل  
 .الملاحأ النتا م، حعابات  دول ، الميزانيلإ فد الم لومات هذه وتتمثل المحاعبلإ، مصلحلإ
  :)tegduB( الميزانية 1-2
 محاعييبيلإ وثيقييلإ المييالد ادداء تق ييي  عمل ييلإ بيي  راء المكلفييين المعيييرين إليي  ال امييلإ المحاعييبلإ مصييلحلإ تقييد   
 يمكين التيد المال يلإ الميزان يلإ إعيداد مين تمكينه  التيد الم لوميات مين وم موعيلإ المحاعبيلإ الميزانيلإ هد ختاميلإ
 لمييوال مصييادر م موعييلإ عيين الميزان ييلإ وت بيير، ادداء تق ييي  عليي   معيياعدة مال ييلإ كم لومييات عليهييا اإعتميياد
 ميا عيادة تياريخد بيزمن وذلي  بادصيول، وتعيم  ادميوال هيذه اعيتخدامات ولو يه بالخصو ، وتدع  لإالمؤعع
 ادصييول عناصير رلس علي  فن يد اعيت مالها، لميدة تب يا المحاعييبيلإ  ادصيول وترتي  .العينلإ نهاييلإ فيد يكيون
 لعيفل وفيد) …تاميلإ اتمنت ي لول يلإ، ميواد بريا ب،( المخزونيات وتليهيا والمالييلإ الم نو يلإ بنوعيهيا اإعيتثمارات
 كالبنيي  ال يياهزة وادمييوال المعيياهملإ عييندات القييبض، لوراأ كييال ملاء، للتحق ييأ القابلييلإ( الحقييوأ ن ييد ادصييول
 ).والصندوأ
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 مين ابتيداء لي اعيتحقاها، در يلإ حعي  تنازل يا ترتيبها يكون ال ناصر من م موعلإ من فتشكل الخصو  لما   
 فيد لصيحابها إلي  ت ياد التيد ادميوال لا يلإ إلي  لصيحابها إلي  عادتهيالإ  يدا طويليلإ ميدة تعتغرأ التد ادموال
 فيد بو ودها مدة ادقصر الديون ث  اد ل والمتوعطلإ الطويللإ الديون ث  الخاصلإ ادموال فن د الآ ال، لدن 
 .المؤععلإ
 مين الغ ير  نحيو  المؤععيلإ إلتزاميات تظهير وقانون يلإ كم يلإ وعييللإ اعتبارها فد المحاعبيلإ الميزانيلإ قيملإ وتكمن
 ميوارد لنهيا علي   الميزان يلإ إلي  والنظير لخيرى  هيلإ من الغير عل  وحقوقها الماليلإ مواردها واعت ماإت  هلإ،
 .1وماليلإ قانونيلإ بدراعتين  تكمل لن يمكن اقتصاديلإ  قراءة لو نظرة يشكل واعتخداماتها
  :)elbat stluser eht fo stnuoccA( النتائج حسابات  دول 2-2
 ي ميب  يدول فيد ويتمثيل دوريا، المؤععيلإ نشياط تلخيص نها  يلإ محاعيبيلإ وثيقيلإ النتيا م حعيابات  يدول  يدي  
 دون م ينييلإ، دورة فييد المؤععييلإ نشيياط نتي ييلإ  تحق ييأ فييد  تعيياه  التييد والإ ييرادات التكيياليف عناصيير مختلييف
 فتيرة خيلال المؤععيلإ نتي يلإ تكيوين فيد تتعيب  التيد التيدفقات مختليف عين ي بر لي لها، تع يل تواريخ تحديد
 م ييياميب ولتحد يييد  هيييلإ، مييين المؤععيييلإ نشييياط وتحل يييل لدراعيييلإ للمعييييرين مهميييلإ  يييد وعييييللإ ي يييد فهيييو، م ينيييلإ
 .معتويات خمعلإ عل  النتا م لي طد ال دول ورب ولقد. لخرى  هلإ من الوطنيلإ المحاعبلإ
  ):yrossecca( الملاحااا  3-2
 و يييدول الميزان يييلإ  فهيي  وتوريييح تكمليييلإ هييو ادعاعيييد دفيييهوه. المؤععيييلإ تنشييي ها شييامللإ وثيقيييلإ هييو الملحيييأ  
 .  يخر بأعلو  النتا م و دول الميزانيلإ تحتويها التد الم لومات يقد  لن يمكن فهو النتا م، حعابات
 وتقيد . لهيا ال  يد الفهي  مين النتيا م و يدول الميزان يلإ إليهيا المو يلإ ادطيراف تمكين لن الملاحيأ علي  وي ي   
 : الم لومات من عيننو   الملاحأ هذه
 .النتا م حعابات و دول الميزانيلإ عناصر ب ض  وتفصيل لتكمللإ  المو هلإ الرقميلإ لو المكمملإ الم لومات -
  .المرقملإ الم لومات فه  وتوريح لتعهيل المو هلإ الت ليقات فد وتتمثل المرقملإ لير الم لومات -
 
 الأهداف المالية للمؤسسة الاقتصادية: ثالثالمطلب ال
 )noitutitsni eht fo slaog cimonoce dna laicnaniF(                              
إن التطييرأ بالدراعييلإ دهييداف المؤععييلإ فييد عمل ييلإ تق ييي  لدا هييا لميير رييروري إ يمكيين اإعييتغناء عنييه، إذ    
ر ادهيداف ن د م ظ  طرأ تحديد مؤشرات وم ايير التقيي  تطل  تحديد ادهيداف، وبصيفلإ عاميلإ يمكين حصي
التيد تعي   المؤععيلإ إلي  تحقيقهيا فيد ادهيداف التال يلإ : التيوازن الميالد، العييوللإ واليعير الميالد، المردودييلإ، 
إنشييياء القيميييلإ. وي تبييير هيييذا ادخ ييير هيييدفا  د يييدا فرريييته الورييي يلإ الراهنيييلإ التيييد تمّيييز بهيييا المحييييط الخيييار د 
 .2للمؤععلإ
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 :)ecneinevnoc dna ytidiuqil laicnaniF( السيولة واليسر الماليأولا: 
تقيس العيوللإ، بالنعبلإ للمؤععلإ، قدرتها عل  موا هلإ التزاماتها القصيرة، لو بت بير يخر ت ند قدرتها عل     
إليي  لمييوال متاحييلإ، فيينقص العيييوللإ لو -المخزونييات والقييي  القابلييلإ التحق ييأ-التحو ييل بعييرعلإ ادصييول المتداولييلإ
 .1عد  المقدرة عل  الوفاء لو موا هلإ التزاماتها وتأديلإ ب ض المدفوعاتعد  كفايتها يقود المؤععلإ إل  
 وبصفلإ عاملإ عد  قدرة المؤععلإ عل  توفير العيوللإ الكافيلإ يؤدي إل  الإررار بثلاث مصالح هد:  
  :)noitadnuoF( المؤسسة -
مييثلا ميين اعييتغلال تحييد العيييوللإ ميين تطييور ونمييو المؤععييلإ، وذليي  ب ييد  تمكييين المؤععييلإ لو العييما  لهييا    
الفرص التد تظهر فد المحيط كشراء مواد لوليلإ بأع ار منخفريلإ مقارنيلإ بمعيتوياتها الحقيق يلإ، اإعيتفادة مين 
 يل الدفب لو الشراء بكميات كبيرةتخفيرات لقاء ت  
  :)sredloh sthgiR( أصحاب الحقو  -
وأ عليي  المؤععييلإ. ففييد الكث يير ميين تخلييأ مشييكللإ نقييص العيييوللإ عييدة لزمييات ات يياه ادطييراف التييد لهييا حقيي  
 المرات يؤدي هذا النقص إل  تأخير تعديد الفوا د، فد دفب معتحقات اد راء، فد تعديد ديون الموردين...
 :)sremotsuc esirpretnE(  ملاء المؤسسة -
قد تؤدي هذه المشكللإ إل  تغيير شروط تعديد ال ميلاء وبالتيالد انتقالهيا مين اليعير إلي  ال عير وهيذا ادمير    
 عنه تدهور ال لاقلإ التد ي   عل  المؤععلإ تحعينها وخاصلإ فد ظروف المحيط الحالد. ينتم
 .2بأعلو   يد فكل هذه المشاكل المترتبلإ عن نقص العيوللإ تفرض عل  المؤععلإ اإهتما  بها وتعييرها
لما اليعر المالد فهو عل  خلاف العيوللإ، ويتمثل فد قدرة المؤععيلإ علي  موا هيلإ تيواريخ اعيتحقاأ ديونهيا   
 3الطويللإ والمتوعطلإ اد ل، فهو يت لأ باإقتراض الطويل والمتوعط اد ل الذي تقو  به المؤععلإ
  :)ecnalab laicnaniF( التوازن الماليثانيا:
زن المالد هيدفا مال يا تعي   الوظيفيلإ المال يلإ لبلوليه دنيه يميس باعيتقرار المؤععيلإ الميالد. ويمثيل ي تبر التوا  
التييوازن المييالد فييد لحظييلإ م ينييلإ التييوازن بييين رلس المييال الثابييت وادمييوال الدا مييلإ التييد تعييمح باإحتفيياظ بييه «
بصييفلإ عامييلإ بييين اعييتخدامات وعبيير الفتييرة المال ييلإ، يعييتو   ذليي  الت ييادل بييين المييدفوعات والمتحصييلات لو 
 .»4ادموال ومصادرها
ميين الت ريييف يترييح لن الييرلس المييال الثابييت والمتمثييل عييادة فييد اإعييتثمارات ي يي  لن تمييول عيين طريييأ   
وهيذا يريمن عيد  الل يوء  )رلس المال الخاص مرافا إل يه اليديون الطويليلإ والمتوعيطلإ اد يل( ادموال الدا ملإ
 للأصول الثابتلإ،لإ لموا هلإ مختلف اإلتزامات. وتحقيأ تغطيلإ ادموال الدا ملإ إل  تحويل  زء منه إل  عيول
 يعتو   الت ادل بين المقبورات والمدفوعات. 
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ممييا عييبأ يظهيير لن التييوازن المييالد يعيياه  فييد تييوفير العيييوللإ واليعير المييالد للمؤععييلإ، وتكميين لهم ييلإ بلييو    
 :1هدف التوازن المالد فد النقاط التاليلإ
 ن تمويل احتيا ات اإعتثمارات بأموال دا ملإ.تأمي -
 رمان تعديد  زء من الديون لو كلها فد اد ل القصير وتدعي  اليعر المالد. -
 اإعتقلال المالد للمؤععلإ ات اه الغير. -
 تخفيض الخطر المالد الذي توا هه المؤععلإ. -
  :)ytilibatiforP( المردوديةثالثا: 
اعيييلإ التيييد ترعيييمها المؤععييلإ وتو ييه المييوارد لتحقيقهيييا، فهيييد بمثابيييلإ هييدف كليييد ت تبييير مييين ادهييداف ادع   
بأنها هيدف مين ادهيداف لو الم ياإت الثمان يلإ التيد ي ي  لن تعي    )REKURD RETEP( للمؤععلإ ويرى
والمردوديلإ كمفهو  عا  يدل عل  قدرة الوعا ل علي  تحق يأ النتي يلإ. و ،  (*)المؤععلإ إل  تحديد فيها لهدافها 
الوعييا ل التييد تعييت ملها المؤععييلإ تتمثييل فييد الييرلس المييالد اإقتصييادي  وهييذا ي كييس المردود ييلإ اإقتصيياديلإ 
 .2والرلس الميال المييالد وهذا ي كس المردوديلإ الماليلإ
فحع  نوع النتي لإ والوعا ل المعتخدملإ يتحدد نوع المردوديلإ، وبصيفلإ عاميلإ اهتميا  المؤععيلإ ينصي  علي    
 يلإ والمردوديلإ اإقتصاديلإ.المردوديلإ المال
  :)eulaV etaerC( إنشاء القيمةرابعا:
إنشيياء  القيمييلإ للمعيياهمين ت نييد القييدرة عليي  تحق ييأ مردود ييلإ معييتقبليلإ كاف ييلإ ميين ادمييوال المعييتثمرة حال ييا.   
والمردود يييلإ الكاف يييلإ هيييد تلييي  التيييد إ تقيييل  عييين المردود يييلإ التيييد ب مكيييان المعييياهمين الحصيييول عليهيييا  فيييد 
مارات لخرى ذات معتوى خطر مماثل. ف ذا ل  يتمكن فريأ المعييرين مين إنشياء  القيميلإ في ن المعيتثمرين اعتث
 .3يتو هون إل  توظيفات لخرى لكثر مردوديلإ
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 )soitar ecnamrofrep laicnanif dna srotacidnI( الاداء المالي ونسب مؤشرات: رابعلا المبحث
 واع لإ ادمور من للمؤععات المالد ادداء وتقيي  قياس دلراض الماليلإ المؤشرات اعتخدا  لصبح لقد    
 المؤشرات إل  طرأالت دون من المالد مركزها وتحديد المؤععلإ بيانات تحليل تصور يمكن إ لنه إذ اإنتشار
 مهميلإ لداة ت تبير المال يلإ المؤشيرات لن إذ منها، النتا م مختلف واعتخلاص خلال حعابها وتحليلها من الماليلإ
 مفهيو  إلي  التطرأ قبل و ،1صحيحلإ بيانات عل  وبنيت ف ال بشكل اعتخدمت إذا المالد التحليل فد ومفيدة
 .الماليلإ المؤشرات هذه عل  للحصول وعيللإ بارهباعت المالد التحليل عنتناول الماليلإ المؤشرات
 
  مفهوم، أهمية وأهداف التحليل المالي المطلب الأول:
 )sisylana laicnanif fo sevitcejbo dna ecnatropmi eht dna ,tpecnoC(                                           
  : )sisylana laicnanif fo tpecnoc ehT( أولا: مفهوم التحليل المالي
 الكم يلإ بهيدف ابيراز اإرتباطيات بيين ادعيالي  باعيتخدا  تبويبهيا ب يد المال يلإ القيوا   دراعيلإ " بأنيه ي يرف    
المؤشيرات  مين  مليلإ واشيتقاأ التغ يرات هيذه  ح ي  وكيذا ال ناصير هيذه علي  حيدثت التيد والتغ يرات عناصيرها
 بغرض المعتفيدة للأطراف اللازملإ الم لومات تقدي  ل وكذ لدا ها وتقيي  المؤععلإ ورب دراعلإ عل  المعاعدة
 .2اتخاذ القرارات
 :)sisylana laicnanif fo ecnatropmi ehT( المالي التحليل ثانيا:أهمية
 ذات البيانيييات بدراعيييلإ تهيييت  التيييد اإ تماع يييلإ الم رفيييلإ م ييياإت لحيييد باعتبييياره الميييالد التحل يييل لهم يييلإ تنبيييب     
 لنييه كميا المؤععييلإ فيد المتاحيلإ المال ييلإ الميوارد اعييتخدا  علي  ال ييدة الرقابييلإ لتحقييأ التحل ييل بموريوع ال لاقيلإ
 ذات الم ينيلإ ال هيات مين  هلإ كل تهت   وهريلإ لع للإ عدة عل  موروعيلإ إ ابات الحصول عل  فد يعاعد
 :3يلد فيما المالد التحليل لهميلإ إبراز  ويمكن بالمؤععلإ ال لاقلإ
 طبي يلإ عين النظير وبغيض المختلفيلإ للمؤععيات المحاعبيلإ الم لومات نظا  بيانات المالد التحليل يتناول  - 
  الرشيدة. القرارات اتخاذ فد لعلوكياته  المرشدة ؤشرات بال  القرارات متخذي ليمد عملها
 كميا إنشيا ها، ب يد ادداء ولتق يي  المشياريب لإقاميلإ اإقتصياديلإ ال يدوى تق يي  فيد الميالد التحل يل يعياعد  - 
 وحما يلإ والعييطرة للرقابيلإ التأكيد عيد  ظيروف وا  خرياع المؤععيلإ دنشيطلإ المعيتقبلد التخطييط فيد اعديعي
 المحتمللإ. من اإنحرافات المؤععلإ
 وبالتيالد ادعميال نتيا م مؤشرات م رفلإ حيث من المؤععلإ بمعتقبل التنبؤ فد المالد التحليل يعاعد كما  -
 .المختلفلإ اإحتماإت هلإلموا  المناعبلإ والقرارات الإ راءات اتخاذ
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 هيذه علي  تطيرل التيد والتغ يرات المال يلإ القيوا   عناصير بيين اإرتباطيات إبيراز المالد التحليل يترمن كما - 
 .ولثاره التغيير هذا وح   عدة فترات لو فترة مدى عل  ال ناصر
 :)sisylana laicnanif fo sevitcejbo ehT( المالي التحليل ثالثا :أهداف
تعيتخد   مختلفيلإ نقياط مين المؤععيلإ لداء تق يي  فيد يتمثيل عيا  بشيكل الميالد للتحل يل الر يعيد الغيرض إن    
 ممارعيتها خيلال مين المؤععيلإ وري ف قيوة نقياط الم لوميات تلي  تظهير بح يث الم لوميات معتخدمد ولهداف
 تحد يد عيا  بشيكل ويمكننيا ، 1بالمؤععيلإ ال لاقيلإ قيراراته  ذات ترشييد فيد عونيا وتكيون اإقتصيادي لنشياطها
 :2التاليلإ ال وان  فد المالد للراض التحليل
 المالد. ادداء كفاءة عل  والحك  للمؤععلإ المالد الورب تقيي  -
 والتمويل. اإعتثمار قرارات نتا م تقيي  -
 لعبابها. وتشخيص المخطط عن المحقأ ادداء انحرافات تحديد -
 المعتقبليلإ. والخطط وازناتالم لإعداد التحليل نتا م من اإعتفادة - 
 منها. اإعتفادة يمكن والتد المؤععلإ لما  المتاحلإ الفرص تحديد -
 المؤععلإ. يوا ه الذي الفشل باحتماإت التنبؤ -
 القرار. لمتخذي والنوعيلإ الكميلإ للم لومات مصدر المالد التحليل ي تبر -
 علييي  والحفييياظ ادربيييا  تحق يييأ بيييين الموازنيييلإ علييي  وقدرتيييه للمؤععيييلإ التشيييغيليلإ المال يييلإ الإدارة كفييياءة تق يييي  -
 .3العيوللإ
 
 :)srotacidni laicnanif fo tpecnoc ehT( المالية المؤشرات مفهوم: ثانيالمطلب ال
 الميالد الوريب وتقييي  قيياس فيد واعيتخداما شييوعا الميالد التحلييل لدوات لهي  مين المالييلإ المؤشيرات ت تبير   
المال يلإ  والمؤشيرات للمؤععيلإ المال يلإ المؤشيرات بيين مقارنات إ راء خلال من ينلإم  زمنيلإ فترة خلال للمؤععلإ
 ووريي ها المؤععييلإ لداء مقارنيييلإ الماليييلإ المؤشييرات تمكيين كمييا الصييناعيلإ، المؤشيييرات لو المنافعييلإ للمؤععييات
 . المالد ادداء ات اهات وتقيي  تحديد مت اقبلإ بهدف فترات فد المالد
 بالرل  المؤععلإ لدراعلإ الر يعيلإ الخطوة ت تبر التد المالد التحليل عمليلإ إل  يعتند المالد ادداء مفهو  إن  
 التقن يييلإ لن إإ الماليييلإ للقييوا   ال مييودي والتحليييل ادفقييد كالتحليييل المييالد للتحليييل مت ييددة لعييالي  ميين و ييود
 مال يييلإ ومقييياييس راتكمؤشيي المال يييلإ النعيي  تحل يييل هييو الميييالد التحل يييل ريييمن ادداء وبحييث ادعاعيييلإ لدراعيييلإ
وقييدرتها  لدا هييا تق ييي  فييد المال ييلإ المؤشييرات اعييتخدا  لهم ييلإ تكميين ح ييث للمؤععييلإ الوريي يلإ المال ييلإ لتشييخيص
 . 4للمؤععلإ والتنافعد المالد المهملإ للمركز ال وان  إظهار عل 
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 ادثييير د يييدتح إلييي  تيييؤدي الميييالد مركزهيييا وتحل يييل المؤععيييلإ لداء ق ييياس فيييد المال يييلإ المؤشيييرات اعيييتخدا  إن  
 مين م ن  ذات التقيي  عمليلإ تصبح وبالتالد مقارنتها عند للمؤععات الماليلإ القوا   فد لح   ادرقا  المعتقل
الكث ير مين  ويعي   النعيبلإ ومقيا  بعيط فيد تتمثيل ومطلقيلإ معيتقللإ بيانيات من تركيبها التد يت  الم لوملإ خلال
ي تمد عل  توريح ال لاقلإ بين هذه النع  وتركيزها فد  الباحثين إل  تطوير المؤشرات الماليلإ بأعلو  عملد
 .1منظور واحد متكامل رمن تغطيلإ وتقيي  كافلإ لو ه نشاط المؤععلإ
 
 )srotacidni tnemerusaem ecnamrofrep laicnaniF( مؤشرات قياس الأداء المالي :لثالمطلب الثا
 م موعيلإ مين باعيتخران المالد المحلليقو   بغرض تشخيص الور يلإ الماليلإ للمؤععلإ وتقيي  لدا ها المالد 
لعاعييد عليي  القييوا   الماليييلإ للمؤععييلإ بالإرييافلإ اليي   باإعتميياد بشييكللإ وذليي  المال يي والنعيي  المؤشييرات
 الم لومات المحاعبيلإ والماليلإ ادخرى المت لقلإ بنشاط المؤععلإ.
 : )tegdub eht morf devired soitar laicnaniF( أولا: النسب المستلر ة من الميزانية المالية
بغييرض تحد ييد الذمييلإ المال ييلإ  FCSالنظييا  المحاعييبد المييالد ال د ييد وفييأ قواعييدمال ييلإ الميزان ييلإ ال ييت  اعييداد   
 م موعلإ من النع  الماليلإ تتمثل فد ما يلد:  حيث يت  تحليلها من خلال حعا للمؤععلإ 
  التد تقيس مدى قيدرة المؤععيلإ علي  هد عبارة عن م موعلإ النع : )soitar ytidiuqiL( نسب السيولة .1
 :2قصيرة اد ل، وتتمثل فدمقابللإ التزاماتها 
تقييس هيذه النعيبلإ قيدرة المؤععيلإ علي  تغطييلإ اليديون قصييرة اد يل  :)oitaR tnerruC( نسابة التاداول 1-1
عيتحقاأ وتحعي  بأموالها المتداوللإ والتد يمكن تحويلها إل  عيوللإ نقديلإ فد المواعيد التد تتفأ ميب تيواريخ اإ
  :بال لاقلإ التاليلإ
 
 
 بينميييا اد يييل قصييييري اليييدا ند يطميي ن مميييا الييداخل النقيييدي التيييدفأ اعييتقرار ي نيييد النعييبلإ هيييذه ارتفييياع إن    
 العييل د المخييزون ح يي  فييد زييادة لو المؤععييلإ لييدى م طييل نقييد و ييود ي نييد قييد المؤشيير الكب يير لهييذا اإرتفيياع
  .3المدينلإ  الذم قيملإ حعابات ارتفاع لو لديها
 كفيياءة مييدى تبييين والتييد المختصييرة، العيييوللإ بنعييبلإ وتعييم   :)oitar kciuQ( السااريعة الساايولة نساابة 2-1
 ال لاقييلإ خييلال ميين حعيي تو ماعييدا المخييزون  التييداول عييري لإ بادصييول ال ارييلإ التزاماتهييا تغط ييلإ فييد المؤععييلإ
 :التاليلإ
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 نعبلإ التداول = ادصول المتداوللإ / الخصو  المتداوللإ (ديون قصيرة)
 المتداوللإ الخصو /المخزون) – المتداوللإ ادصول= ( العري لإالعيوللإ  نعبلإ




 يتوفر لن ررورة الم يار يفترض حيث )2/1( النمطد الم يار خلال من النعبلإ هذه مؤشرات عل  ويحك    
 اإلتزاميات مين دينيار كيل لتغط يلإ للمخيزون الل يوء دون العيري لإ ادصيول مين واحيد دينيارنصيف  ادقيل علي 
 .لمؤععلإل واإعتياديلإ التشغيليلإ ادنشطلإ تتأثر لن دون المتداوللإ
 تصييرف تحييت المو ييودة العيييوللإ مبليي  قارنييلإم ميين النعييبلإ هييذه تمكيين   : )oitar hsaC( النقديااة نساابة  3-1




 ح ييث  ييؤدي  كب ييرة نقد ييلإ بعيييوللإ المؤععييلإ احتفيياظ عليي يمثييل مؤشيير  عال ييلإ نقد ييلإ نعييبلإ عليي  الحصييول إن 
ها وبالتيالد يحير  المؤععيلإ مين فرصيلإ ال  تكدس لموال المؤععلإ دون اعيتخدام كبير بشكل النعبلإ هذه ارتفاع
 . المختلفلإ اإعتثمار لو ه فد واعتثمارها هااعتغلال
 والخصيو  المتداوليلإ ادصول بين الفرأ ال امل مال رلس يمثل : )latipac gnikroW( العامل مالال رأس 4-1
رة المؤععيلإ علي  قيد علي  للحكي  كمؤشير عيتخد يو  ال اميل ميال رلس بصيافد ليريا ي يرف ف نيه ليذل  المتداوليلإ
 :التاليلإ الصيغلإ خلال من حعابهويمكن  القصير اد ل فد المتداوللإ التزاماتهاتغطيلإ وتعديد 
 
 
 هييذا ح يي  ويتييأثر المؤععييلإ عيييوللإ عليي  اي ييابد مؤشيير فييذل  كب يير ال امييل مييالال رلس صييافد كييان ذافييا    
 تغ يرات مين عليها يطرل وما المتداوللإ صو والخ المتداوللإ ادصول وتركيبلإ ببنود العابقلإ كباقد النع  المؤشر
 . وتأثيرات
 خيلال تحقيأ ميا ميب العينلإ ال اريلإ  خيلال المتحقيأ ال اميل ميال رلس صيافد بمقارنيلإ الميالد المحليل ويقيو    
 وذليي  المؤععييات بييين المقارنييلإ هييذه إ ييراء يمكيين إ لنييه حييين فييد ،المؤشيير هييذا عليي  للحكيي  العييابقلإ العيينوات
 .هالح ام اختلاف بعب 
 ذلي  لعبا  ي د لن المالد المحلل عل  تو   هبوطا لو ص ودا مهملإ لتغيرات المؤشر هذا ت رض إذا لما  
 .المتداوللإ والخصو  ادصول بنودل مفصل تحليل خلال من التغير
 تمويييل هيكييل فييد المديونيييلإ اعييتخدا  لثيير بم رفييلإ الماليييلإ الإدارة تهييت  :)soitar tbeD( المديونيااة نسااب .2
 : 1لهمها من النع  من الم موعلإ هذه إل  تل أ ولذل  اراتاإعتثم
 الراف يلإ بنعيبلإ وتعم  :)sdnuf latot ot snaol fo noitroporp ehT( الأموال م موع إلى القروض نسبة 1-2
 المؤععييلإ لمييوال تكييوين فييد تررييلإقالم التمو ييل مصييادر عليي  اإعتميياد در ييلإ إليي  النعييبلإ هييذه وتشييير المال ييلإ
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 اد ل قصيرة الديون/  ال اهزة القي = النقديلإ  نعبلإ
 المتداوللإ الخصو  – المتداوللإ ادصول=  ال امل المال رلس صافد




 الراف يلإ وتحعي  المؤععيلإ، لميوال فيد الملك يلإ وأحقي معياهملإ انخفريت كلميا المال يلإ الراف يلإ بلإنع زادت وكلما
 :التاليلإ بال لاقلإ الماليلإ
 
 
 : )pihsrenwo fo thgir eht ot snaol fo noitroporp ehT( الملكية ح  إلى القروض نسبة 2-2
 ومقييدار المؤععييلإ فييد التمويييل درمصييا عليي  الت ييرف خلالهييا ميين ييت  حيييث الملكيييلإ بنعييبلإ ليرييا وتعييم   
 :1لإالتالي ال لاقلإ خلال من تحع و  المصادر، هذه م موع من الملكيلإ وحقوأ اإلتزامات ماتشكله
 
 
 : النتائج حسابات  دول من المستلر ة المؤشرات :ثانيا
 )elbat stluser eht fo stnuocca eht morf detcartxe srotacidnI(                                                      
 كميا الصيافيلإ، التد تشكلت بهيا النتي يلإ الكيفيلإ فه  فد لعاعيا لمرا ي تبر النتا م حعابات  دول تحليل إن   
 ادعاعيد الهيدف باعتبياره ( المؤععيلإ ربحييلإ بقيياس يعيمح فهيو ادو يه مت يدد النتي يلإ تحلييل مين الهيدف ولن
 والتييوازن بالخزينييلإ مت لييأ هييو مييا بينهييا ميين الظييواهر ب ييض تشييخيص ميين المييالد للمحلييل يتيييح كمييا )لو ودهييا
 بالمراقبيلإ مت لقيلإ لخيرى لهيداف إلي  بالإريافلإ للمؤععلإ المالد ادداء تقيي  بأهداف مت لأ هو ما ومنها المالد
 .وليره الدا نين لو المعاهمين لو المال  طرف من عواء والخار يلإ الداخليلإ
 : 2ن د النتا م حعابات  دول تحليل من ر لإالمعتخ المؤشرات بين من  
 الحصييلإ حعيي  ويتحييدد ادعاعيييلإ ادنشييطلإ عيين المتولييدة الإ ييرادات هييو :)ssenisuB .oN( الأ مااال رقاام .1
 تؤد يييه اليييذي النشييياط بييياختلاف مكوناتيييه وتختليييف ادعيييواأ، علييي  المؤععيييلإ عييييطرة لميييدى وتب يييا العيييوقيلإ
 .3الخدمد ادعمال ورق  الإنتا د ادعمال ورق  ت اريال ادعمال رق  إل  يتفرع عا  وبشكل المؤععلإ




                                                           
 .431، ص مر ع ساب مؤيد رارد خنفر و لعان فلا  المطارنلإ،  1
 .961، ص:  6002 ، ادردن للنشر، وا ل دار ،المالية الإدارة  :المالي التسيير قريشد، يوعف و عاعد بن إلياس 2
 .071، ص : سه نف مر عال 3
 
 (المو ودات) ادموال/  القروض=  الماليلإ الراف لإ نعبلإ
 الملكيلإ حقوأ م موع/  اإلتزامات م موع=  الملكيلإ حقوأ ال  القروض نعبلإ
 
  من البرا ب والمنتو ات المصن لإ والخدمات المقدملإ والمنتو ات الملحقلإ   المبي ات=  ادعمال رق 




 المؤععييلإ بييين الت ارييلإ ال لاقييات يقيييس مؤشيير هييو:)nigram tiforp ssorG( ربح الإ ماااليالاا هااامش .2
 المت يياملين هييذين بييين و ييدرس ال لاقييات التبادل ييلإ لخييرى  هييلإ ميين ردوالمييو  والمؤععييلإ  هييلإ ميين وال مييلاء
 .ومدى تأثيرها المالد عل  لربا  المؤععلإ 





 فييدلكثيير لهم ييلإ  المؤشيير هييذاي تبيير  :)raey laicnanif eht fo noitcudorP( انتااا  الساانة الماليااة .3
م مييوع المبي يييات ميين البرييا ب والمنت ييات والخييدمات بالإرييافلإ الييي   فييد ويتمثييل الصييناعيلإ المؤععييات
الإنتان المخزن وا  نتان المؤععلإ لذاتها مريافا ال يه اعانيات اإعيتغلال المتحصيل عليهيا مين هي يات خيارن 




 هذا يتمثل: )slairetam war fo noitpmusnoc eht no nigraM( ليةالأو  المواد استهلاك  لى الهامش .4
للمؤععات  بالنعبلإ كبيرة لهميلإ ذو وي تبر ادوليلإ المواد من واإعتهلا  الإنتان بين الفارأ فد المؤشر
 :1التاليلإ ال لاقلإ عل  اعتمادا ويحدد الصناعيلإ
 
 
 :التاليلإ بال لاقلإ حعابه فيمكن ادوليلإ المواد من اإعتهلا  لرصيد بالنعبلإ لما
 
 
  :)deddA eulaV( المضافة القيمة .5
 علي  ت يرف كميا ادعاعيد، نشياطها خيلال مين المؤععيلإ قدمتها التد الإرافيلإ القيملإ عن المؤشر هذا ي بر  
 بال لاقيلإ المريافلإ القيميلإ مؤشير حعيا  يكمين، و عيتهلا  العينلإ المال يلإ وا انتيان العينلإ المال يلإ بين الفارأ لنها
 :لتاليلإا
  
                                                           
 .710، ص :  مر ع سب  ذكره، قريشد يوعف و عاعد بن إلياس  1
 
 كلفلإ المبي ات  –رق  اإعمال = هامش الربح الإ مالد 
 فد المخزون   التغير-الإنتانالمشتريات المعتهلكلإ + مصاريف الشراء +مصاريف = كلفلإ المبي ات 
 إنتان+  المخزن الإنتان+  المصن لإ والمنتو ات البرا ب من المبي ات=  انتان العنلإ الماليلإ
 لذاتها + اعانات اإعتغلال  المؤععلإ
 ادوليلإ المواد من اإعتهلا  – الماليلإ العنلإ انتان=  ادوليلإ المواد اعتهلا  عل  الهامش
 ادوليلإ من المواد المخزون فد التغير – ادوليلإ المواد مشتريات=  ادوليلإ دالموا من اإعتهلا 
 الماليلإ العنلإ استهلاك-الماليلإ  العنلإ انتان = المرافلإ القيملإ
 




 لو المحصيللإ الإ يرادات بيين الفيرأ هيذا يمثيل :)noitatiolpxe sulprus latoT( لاساتغلالفاائض ا إ ماالي .6
 يقييس لنيه لي القري ، فيد اد يل عيتدفب التيد لو المعيددة والمصياريف القريي  اد يل فيد عتحصيل التيد
 .للمؤععلإ ادعاعد النشاط طريأ عن المحققلإ الماليلإ الثروة
ال زء المتبقد الذي تحصل عليه المؤععلإ مين الميوارد المحققيلإ مين خيلال القيميلإ  ت ريفه عل  انهكما يمكن   
 ).و المدفوعات المماثلة والرسوم الضرائب ) ونصي  الدوللإ (أعباء المستخدمين(ال مال المرافلإ ب د طر  معاهملإ 
 :التاليلإ ال لاقلإ حع  ذل و  المرافلإ، القيملإ من انطلاقا للاعتغلال الإ مالد الفا ض حعا  يمكن و
 
 
 علي  الفوا يد فد تتمثلو  الثابتلإ ادعباء المؤععلإ تتحمل  :)etar egarevoc tseretnI( الفوائد تغطية معدل .7
 الثابتلإ ادعباء هذه تعديد مدى قدرتها عل  تحديد الإدارة حول اهتما  يتركز وعليه لها الممنوحلإ القروض
 : التاليلإ ال لاقلإ خلال النعبلإ من ذهه وتحع  المؤععلإ لربا  من وتغطيتها
 
 
 علي  باإعتمياد ثروتهيا زييادة وبالتيالد المريافلإ القيميلإ تكيوين علي  المؤععيلإ قيدرة يمثيل : 1الإدماا  معادل .8
 .المحقأ ادعمال رق  فد والمتمثل نشاطها ح  
 ال  يييد تصيييادياإق ادداء علييي  تيييدل فهيييد ارتف يييت وكلميييا اإقتصييياديلإ المؤععيييات بيييين النعيييبلإ هيييذه تختليييف  
 الإنتا  يلإ للمؤععيات بالنعيبلإ 5.0 حيدود فيد وتكيون الخدم يلإ المؤععيات فيد 1 مين تقتر  فن دها ،للمؤععلإ
 .2.0 حدود فد وتكون الت اريلإ المؤععات فد تقل ،بينما




 مختليف بيين المريافلإ ميلإالقي توزيب يت  : )soitar srelleser dedda-eulaV( المضاافة القيماة ت زئة نسب .9
 : يلد كما عنصر كل نعبلإ وتحع  منها المعتفيدة ال ناصر
 :2اعتفادة ال مال والمعتخدمين مقابل ال مل -
 
 
 اعتفادة الدوللإ (ال ان  القانوند): -
 
                                                           
 .341ص ،4102دار البدر للتوزيب والنشر ال زا ر، ، في التسيير المحاسبي والمالي البدر هادفد،خالد  1
 .441ص: ، نفسه المر ع 2
         الرعو  ) و الررا  +  المعتخدمين (لعباء – المرافلإ القيملإ=  اإعتغلال فا ض إ مالد
 الفا دة/  الفا دة قبل الربح صافد=  الفوا د تغطيلإ م دل
 )TH( ACرقم الأعمال خارج الرسم    /)AVالمضافة ( القيمةمعدل الإدماج = 
                           
 
                          
 القيملإ المرافلإ÷ بالنعبلإ للمعتخدمين = لعباء المعتخدمين 
 القيملإ المرافلإ÷  لإالمدفوعات المماثل والرعو  والررا   بالنعبلإ للدوللإ = 








 ض اإعييتغلال حعيي  ييت  ت ز ييلإ وتوزييب إ مييالد فييا :)EBE( نسااب ت زئااة إ مااالي فااائض الاسااتغلال .01








 يت  :)noitutitsni eht fo noitulove eht fo srotacidni ytivitcA( المؤسسة نشاط تطور . مؤشرات11
 عنصر فد التغير نعبلإ تحدد التد 1المؤشرات من م موعلإ خلال من المؤععلإ نشاط ترا ب لو تطور قياس
 : يلد كما ينمتتاليت عنتين بين م ين
) المبي ييات( )TH(ادعمييال رقيي  ترا ييب لو ونمييو لتطييور مؤشيير تمثييل ):TH( الأ مااال رقاام تغياار نساابة 1-11









تمثييل نعييبلإ تطييور لو ترا ييب القيمييلإ المرييافلإ المحققييلإ ميين طييرف  :)AV( ساابة تغياار القيمااة المضااافةن 3-11
 المؤععلإ بين عنتين متتاليتين.
 
                                                           
 .481  :381ص  ص ،سابق مرجع الدهراوي، الدين كمال 1
 القيملإ المرافلإ÷  إ مالد فا ض اإعتغلال    اإعتغلال =النعبلإ لإ مالد فا ض ب
 EBE  إ مالد فا ض اإعتغلال÷ وخعا ر القيملإ  والمؤونات للاهتلاكاتبالنعبلإ للتثبيتات = المخصصات 
 EBE فا ض اإعتغلال إ مالد÷ لنعبلإ للمقررين = ادعباء الماليلإ با
 EBE إ مالد فا ض اإعتغلال÷  النتي لإ ال اديلإ    ال اديلإ =بالنعبلإ للنتي لإ 
 1-Nللعنلإ )TH(رق  ادعمال  – Nللعنلإ )TH(رق  ادعمال                                   
 =  )TH(نعبلإ تغير رق  ادعمال
 1-Nللعنلإ )TH(رق  ادعمال                                                           
 1-Nالعنلإ إنتان – Nلعنلإإنتان ا                           
 نعبلإ تغير الإنتان = 
 1-Nإنتان العنلإ                                    
 .%001 لي 1م موع نع  ت ز لإ القيملإ المرافلإ دا ما يعاوي  :ملاحظة
 






 طيرف مين المحققيلإ الصيافيلإ النتي يلإ ترا يب لو تطيور نعيبلإ تمثيل :)ENR(تغيار النتي اة الصاافية  نسبة 4-11




ت ييرف المردود ييلإ بأنهييا حاصييل قعييملإ ال ا ييد لو الييربح  :)soitar ssenevitceffe-tsoC( وديااةنسااب المرد .21
المحقييأ ميين خييلال ممارعييلإ نشيياط م ييين عليي  الوعييا ل والإمكان ييات المال ييلإ واإقتصيياديلإ المعييت مللإ فييد هييذا 
 .1النشاط
تمثيل مردود يلإ رلس الميال  :)ytilibatiforp laicnanif fo noitroporp ehT( نسابة المردودياة المالياة 1-21
 الخاص ومدى معاهمته فد تكوين النتي لإ.
 
 
معياهملإ الميوارد  تمثيل ):ytilibaiv cimonoce eht fo noitroporp ehT( نسابة المردودياة الاقتصاادية 2-21
 اإعتغلال.الثابتلإ للمؤععلإ فد تكوين إ مالد فا ض 
 
 
 التيدفقات قا ميلإ لهم يلإ تنبثيأ :)srotacidni elbat swolf yrusaerT( ثالثاا : مؤشارات  ادول تادفقات اللزيناة
 فيد الميالد التحل يل لغا يات ومف يدة هاميلإ لداة الميالد المركيز وقا ميلإ اليدخل قا ميلإ ميب تشيكل كونهيا مين النقد يلإ
 يمكين وبالتيالد المعيتقبل، فيد ادداء عليه يكون لن يتوقب بما والتنبؤ المارد المنشأة لداء تقيي  فد المعاعدة
 الميالد المركيز قيا متد فيد تظهير إ م لومات توفر ماليلإ ونع  مؤشرات النقديلإ التدفقات قا ملإ من نشتأ لن
 م موعيلإ اشيتقاأ يت  النقد يلإ التيدفقات قا ملإ تترمنها التد والم لومات البيانات خلال من انه بم ن  والدخل،
 العياعيات تق يي  فيد وتعيتخد  عال يلإ در يلإب والربح يلإ العييوللإ تق يي  فيد لعاعيا تعيتخد  التد الماليلإ النع  من
 .اقل الحربدر لإ النقدي والتدفأ والمرونلإ الماليلإ
 الم لوميات مين نوع يلإ تقيد  قا ميلإ هيد :)swolf yrusaert tsiL noitinifeD( تعريف قائمة تدفقات اللزينة .1
 خييلال)  خار ييلإال التييدفقات(  الخار ييلإ ادمييوال واعييتخدامات)  الداخلييلإ التييدفقات(  ادمييوال مصييادر عيين
 باإعتماديييلإ تتصييف القا مييلإ تقييدمها التييد الم لومييات هييذه للمنشييأة، الماليييلإ القييوا   عنهييا ت ييد التييد الفتييرة
                                                           
 .164ص: ،ذكره  ع سب مر  دفد،اهخالد   1
 
 رؤوس ادموال الخاصلإ÷ نعبلإ المردوديلإ الماليلإ = النتي لإ ال اديلإ قبل الررا   
 الموارد الثابتلإ ÷ نعبلإ المردوديلإ اإقتصاديلإ = إ مالد فا ض اإعتغلال 
 1-N) للعنلإAVالمرافلإ (  القيملإ – N) للعنلإAV(القيملإ المرافلإ                             
 نعبلإ تغير القيملإ المرافلإ = 
 1-N) للعنلإAVالقيملإ المرافلإ (                                                       
 
 1-N) للعنلإENR( النتي لإ الصافيلإ  –  N) للعنلإENRالنتي لإ الصافيلإ(            
 =  ENR
 1-N) للعنلإENR( النتي لإ الصافيلإ                                       




 لنشييطلإ اثيير عيين الهامييلإ ادمييور ب ييض عيين الكشييف فييد فاعليتهييا ميين يزييد ممييا المناعييبلإ، والمورييوعيلإ
 .1القصير اد ل فد المنشأة عيوللإ عل  والتمويل واإعتثمار التشغيل
 وتبو  قا ملإ تدفقات الخزينلإ الد ما يلد:  
 التييدفقات هييد" :)gnitarepo morf swolf hsaC seitivitca( التشااغيلية الأنشااطة ماان النقديااة التاادفقات -
 ومثيال ،الدخل بتحقيأ مباشرة مرتبطلإ التدفقات وهذه الدخل، صافد تحديد فد تدخل التد بالنشاطات المت لقلإ
 .2")للموظفين النقديلإ المدفوعلإ و الزبا ن من المحصللإ النقديلإ(النقديلإ  فقاتالتد من النوع هذا عل 
 عين عبيارة هيد" :)morf swolf hsaC seitivitca gnitsevni( الاساتثمارية الأنشاطة مان النقدياة التادفقات -
 رت ا اإعييتثما إليي  اد ييل بالإرييافلإ طويلييلإ المو ييودات ميين الييتخلص لو عليي  بالحصييول المت لقييلإ ادنشييطلإ
 "3الم ادللإ. النقديلإ رمن ت تبر إ التد ادخرى
 التمويل يلإ بادنشيطلإ يقصيد :)seitivitca noitar morf swolf hsaC( التمويلياة الأنشطة من النقدية التدفقات -
 بهيا تقيو  التيد ضااإقتير  وعمل يات الميال سلر  ملك يلإ وعناصير ح ي  فيد تغ ير إل  تؤدي التد النشاطات هد"
  "4القروض تعديد  وكذل ، المنشأة
 .النقدية التدفقات لقائمة المكونة الأنشطة  ناصريمثل  :)20( رقم  دولال
 التدفقات نوع
 المشروع أنشطة





 بيب من المتحصلات
 الخدملإ؛ تأديلإ لو البراعلإ
 .والتوزي ات الفوا د ايردات
 
تحصييييييييييييييل  نمييييييييييييي المتحصيييييييييييييلات
وب ييب اإعييتثمارات  للغ يير القييروض
 العييييييندات( الييييييديون والملك ييييييلإ فييييييد
 ب يييب مييين ؛ المتحصيييلات)وادعيييه 
 .ادخرى الثابتلإ الآإت وادصول
 إصدار من المتحصلات
 ميييييين ؛ المتحصييييييلات ادعييييييه 
 والحصيييييول إصيييييدار العيييييندات





 للدا نين النقديلإ المدفوعات
 والمهمات لشراء المواد (
ل يور ( لل ياملين ؛ تعيديد)العيل د والمخيزون
المصيييييروفات  ،الرييييرا  ، الفوا ييييد،)ومرتبات
  ادخرى. التشغيليلإ
للغير، شراء  الممنوحلإ القروض
 فد ادعه  اإعتثمارات 
 .لشركات لخرى والعندات
 شيييراء التوزي يييات، إعييادة عييداد
 ، عيداد)لعه  الخزينيلإ( ادعه 
 القييييييييييروض طويلييييييييييلإ( الييييييييييديون
 ).والعندات اد ل
 .741 ص ، 9991 الدار ال ام يلإ، الإعكندريلإ، ،تطبيقي نظري مدلل: المتوسطة المحاسبة هلال، الله عبد الدهراوي ، الدين كمال: رالمصد
 
                                                           
ادكاديم يلإ ال رب يلإ لل ليو   ،"قائمة التدفقات النقدية كأداة في التنبؤ بالفشل الماالي للبناوك الت ارياة (دراساة تطبيقياة) "عمر عبد الحميد محمد ال ليميد، 1
 .62، ص 0102القاهرة،  لير منشورة، الماليلإ والمصرفيلإ، رعاللإ ما عتير،
 .32p 0991 , noitide6,niwrI:saxeT,"gnitnuoccA laicnaniF fo slatnemadnuF",nnelG ,hcsleW dna leinaD ,trohS 2
 .507p,1002,nomiS ,rehcrA dna divaD ,"rednaxelA gnitnuoccA lanoitanretnI" tnuocraH ,"dradnatS 3
 .401، دار وا ل للنشر،عمان،ادردن ، ص )النظرية والعملية الدولية (ال وانب المالي والإبلاغ المحاسبة معايير حميدات،  م لإ نصار، لبو محمد 4




 :النسب والمؤشرات المستلر ة من قائمة التدفقات النقدية .2
 )swolf hsac fo tnemetats eht morf detcartxe srotacidni dna soitaR(                         
 الوفاء عل  المنشأة مقدرة تقيس التد النع  تل  وهد : )erusaem ytidiuqiL( مقياس السيولة  1-2
 .1المتداوللإ ادصول م موعلإ باعتخدا  ال اريلإ ماتهاابالتز 
 : يلد ماراض ادل لهذه المعتخدملإ النع  له  ومن
 الدين تغطيلإ نعبلإ -
 الديون فوا د لتعديد اللازملإ المدفوعات نعبلإ -
 للديون الحالد اإعتحقاأ إل  التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات نعبلإ -
 تيدفقات تول يد علي  الشيركلإ قيدرة إل  النعبلإ هذه وتشير :)oitar egarevoc tbeD( الدين تغطية نسبة 1-1-2
 النعيبلإ هيذه ارتف يت وكلميا ، الريروريلإ والتمويل يلإ اإعيتثماريلإ المطلوبياتب للوفاء التشغيليلإ ادنشطلإ من نقديلإ
 .اإحتيا ات بهذه للوفاء التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات كفايلإ عل  ذل  دل




 : الديون فوائد لتسديد اللازمة المدفو ات نسبة 2-1-2
 )tbed taht no tseretni yap ot deriuqer stnemyap fo noitroporp ehT(                         
 الديون فوا د تعديد عل  الشركلإ قدرة إل  النعبلإ هذه وتشير  
 الفوا يد ليدفب اللازميلإ العييوللإ م يال فد الشركلإ قد توا هها بمشاكل وينبئ عيئ مؤشر النعبلإ هذه وانخفاض ،




وأورا  الادفع  الأ ال طويلاة للاديون الحاالي الاساتحقا  إلاى التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات نسبة 3-1-2
 طويلييلإ الييديون باعييتحقاقات المتمثلييلإ ماتهيياابالتز  الوفيياء عليي  الشييركلإ قييدرة إليي  النعييبلإ هييذه تشييير الأ اال: قصاايرة
 وإ   ييد للمنشييأة العيييوللإ ورييب لن ي نييد النعييبلإ هييذه ارتفيياع إن ،اد ييل قصيييرة الييدفب ولوراأ والييديون اد ييل
 . 3بها تت لأ مشكلات من ت اند
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 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ لتدفقاتا صافد                            
 الدين=   تغطيلإ نعبلإ
 والتمويليلإ اإعتثماريلإ للأنشطلإ الخار لإ النقديلإ التدفقات                      
                                               
 التشغيليلإ نشطلإاد من النقديلإ التدفقات صافد                                              
 نعبلإ المدفوعات اللازملإ لتعديد فوا د الديون=
 الديون فوا د                                                         








 تتخيذها التيد العياعيات لمختليف محصللإ" هد الشركلإ ربحيلإ إن :)oitar ytilibatiforP( نسبة الربحية  2-2
 إليي  تشييير" لوهييد ،"  واإعيتثماريلإ التشييغيليلإ قرارتهييا فيهاالشيركلإ تتخييذ التييد الكفياءة مييدى عيين وت بير ، الإدارة
 ادربييا  ارتفيياع عليي  دليييلا ذليي  كييان كلمييا الإرتبيياط هييذا زد ا وكلمييا النقد ييلإ، بالتييدفقات ادربييا  ارتبيياط مييدى
 ".للمنشأة التشغيليلإ ادنشطلإ من المتولدة النقديلإ بالتدفقات الدخل صافد بمقارنلإ ادربا  تقدير ويمكن
 الفييرص إليي  يتطل ييون فالمعييتثمرون ،والمقررييين والإدارة المعييتثمرين اهتمييا  م ييال الربح ييلإ نعيي  وتمثييل    
 يشيي رون والمقررييون التشييغيليلإ، عياعيياتها ن ييا  ميين التحقييأ تعييتطيب والإدارة إليهييا، لمييواله  لتو  ييه المربحييلإ
 .ديونه وفوا دالتزاماتها  دفب عل  وقادرة لربا  تحقأ منشآت إل  لمواله  اقراره   عند بادمان
 ادصيييول وا  دارة) الميييالد الرفيييب( القيييروض وا  دارة العييييوللإ ل ناصييير المتبيييادل التيييأثير إلييي  النعييي  هيييذه تشيييير   
 فيييد المنشيييأة كفييياءة الربح يييلإ نعييي  وتقيييس ، النها يييلإ فيييد المنشيييأة تحققهيييا التيييد ادربيييا  علييي ) الكفييياءة ق ييياس(
 اليدخل صيافد بيين التمي يز بواعيطتها يمكن م لومات تقد  وهد ادربا ، لتحقيأ لمثل بشكل مواردها اعتغلال
 النقيدي، ادعياس بمو ي  تحد يده يت  اليذي النقيدي التيدفأ وصافد اإعتحقاأ لعاس بمو   تحديده يت  الذي
 نقيدياك  تيدفقا حققيت لنها بالررورة ي ند إ الدخل صافد من مرتفب لرق  المنشأة تحقيأ ف ن ادعاس هذا وعل 
 المنشييأة تحققييه الييذي المو يي  التشييغيلد النقييدي التييدفأ صييافد ارتفييب كلمييا حييين فييد بييال كس، وال كييس مرتف يياك 
 قا مييلإ ميين اشييتقاقها يمكيين التييد النعيي  لهيي  وميين ،بييال كس وال كييس المنشييأة لربييا  ارتف ييت كلمييا ال ييا  خييلال
  1:هد المنشأة لربا  لتقيي  النقديلإ التدفقات
  :يلد ما ادعاعيلإ يلإالنقد اإحتيا ات وتمثل
 .التشغيليلإ للأنشطلإ الخار لإ النقديلإ التدفقات  -
 .ال ا  خلال المعتحقلإ وادقعاط الفوا د فد المتمثللإ الديون لعباء مدفوعات  -
 .الإنتا يلإ الطاقلإ عل  للحفاظ اللازملإ الرلعماليلإ النفقات  -
 .المعاهمين عل  النقديلإ ادربا  توزي ات لتعديد اللازملإ المدفوعات  -
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 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات صافد
      =
 اد ل قصيرة الدفب ولوراأ الديون + اد ل طويللإ الدين اعتحقاقات   
                                     
 التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات صافي                                    
 =التشغيلية  النقدية مؤشر
 الربح صافي                                













 لهذه عال مؤشر عل  والحصول للمنشأة، الواردة النقديلإ للتدفقات لعاعد مصدر النقديلإ المبي ات حيث   









  تشغيليلإ نقديلإ تدفقات توليد عل  الشركلإ لصول قدرة مدى النعبلإ هذه تورح     
 قا ميلإ تيوفر : )sdradnats ycilop laicnanif eht fo noitaulavE( المالياة السياساات يس تقيايممقااي 3-2
 مييين ل يييدد ومقارنتهيييا المناعيييبلإ، رت ا الميييؤش بواعيييطلإ تحليلهيييا طريييأ عييين يمكييين م لوميييات النقد يييلإ التيييدفقات
  .الماليلإ العياعات م ال فد الإدارة كفاءة مدى عل  الت رف العنوات
 : يلد ما النع  هذه بين من  الماليلإ لعياعاتا تقيي  مقاييس
 )الرلعمالد الإنفاأ نعبلإ ،المقبورلإ والتوزي ات الفوا د نعبلإ ،النقديلإ التوزي ات نعبلإ(
 
 
                                  التشغيليلإ طلإادنش من النقديلإ التدفقات                                                       
 =التشغيليلإ  ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات كفايلإ نعبلإ
 ادعاعيلإ النقديلإ اإحت ا ات                                                     
 يليةالتشغ النقدية التدفقات صافي                                                  
 = التشغيلية النقدية التدفقات نسبة
 المبيعات                                            
 التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات صافي                                                
 =     التشغيلي النشاط)  دليل( مؤشر
 والضريبة الفوائد التشغيلية الأنشطة من الدخل صافي                                           
 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات صافد                                           
 =  من  المو ودات عل  ال ا د نعبلإ
  المو ودات التشغيلد                             إ مالد النقدي التدفأ    
 صافد التدفقات النقديلإ من ادنشطلإ التشغيليلإ                              
 نعبلإ التوزي ات النقديلإ=   
 للمعاهمين النقديلإ التوزي ات                                       




 خيلال مين النقد يلإ ادربيا  توزيب م ال فد الشركلإ إدارة تتب ها التد العياعلإ عن م لومات النعبلإ هذه توفر  
 قييدرة إليي  يشييير النعييبلإ هييذه ارتفيياع إن ، العياعييلإ هييذه اعييتقرار ومييدى التشييغيليلإ ادنشييطلإ ميين النقد ييلإ تيدفقاتها











 لن كمييا الثابتييلإ، ادصييول تمو ييل فييد اد ييل الطويلييلإ التمو ييل مصييادر معيياهملإ مييدى عيين النعييبلإ هييذه ت بيير  
 ت يد ولذل  الماليلإ،رات اإعتثما وزيادة المخزون فد اإعتثمار زيادة نتي لإ يكون قد النعبلإ هذه قيملإ انخفاض
 .الإدارة قبل من اله لمو  اعتخدا  كيفيلإ عن والمقررين للمعتثمرين هاما مؤشر النعبلإ هذه
 الت ثيير فتييرات  فييد لوريياعها ت يديل عليي  المنشييأة قييدرة هيد :)ytilibixelf laicnaniF( الماليااة المرونااة 4-2
 لو تمو يل علي  الحصيول خيلال مين وذلي  المتوق يلإ ل ير والفيرص اإحتيا يات موا هيلإ علي  وقيدرتها الميالد،
 ، 3للمنشيأة الداخليلإ النقد يلإ التيدفقات لزيادة عملياتها ت ديل لو نقدا التشغيليلإ لير ادصول ب ض من التخلص
 اإعييتثماريلإ الفييرص مين واإعييتفادة التغييرات  مييب للتكييف المال ييلإ مواردهييا اعيتخدا  عليي  الشيركلإ قييدرة هيد لو






 الحا لإ دون ال مليات من النقديلإ التدفقات صافد من زماتها ا الت عداد عل  ركلإالش قدرة الم دل ويبين   
 .ال مليات فد المعتخدملإ ادصول من ليا بيب لو تصفيلإ إل 
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 المقبورلإ  والتوزي ات الفوا د ايراد من المتحققلإ النقديلإ المتحصلات                                      
                     = والتوزي ات المقبورلإ الفوا د نعبلإ
 التشغيليلإ ادنشطلإ من الداخللإ النقديلإ التدفقات                                                
 الرلعمالد الإنفاأ                               
 الرلعمالد=         الإنفاأ نعبلإ 
 اد ل طويللإ وقروض وعندات لعه  إصدار من الداخللإ النقديلإ التدفقات                                 
 ال مليات من النقديلإ التدفقات صافد                                             
 =    الديون لتغطيلإ النقدي الم دل
 الإ ماليلإ الديون متوعط                                                  




 حمللإ عل  توزي ها يت  التد المتبقيلإ النقديلإ التدفقات هد :)wolf hsac eerF( الحرة النقدية التدفقات 5-2
 ال امل المال ورلش الرروريلإ الثابتلإ ادصول فد الشركلإباإعتثمار  قيا ب د الديون ولصحا  ادعه 
 عن م لومات الماليين للمحللين الحرة التدفقات النقديلإ وتوفر ، التشغيليلإ ادنشطلإ اعتمراريلإ عل  للمحافظلإ
 .الماليلإ مرونتها وزيادة داخليا النمو عل  المنشأة قدرة
 
 
       
 لعه  شراء الديون، عداد  ديدة، رت ا اعتثما عل  لةنفاأ القابللإ النقديلإ مقدار تمثل الحرة النقديلإ صافد    
 عيداد علي  الشيركلإ وقيدرة للشيركلإ المال يلإ المرونيلإ معتوى يورح المقياس وهذا العيوللإ، در لإ زيادة ،لوالخزانلإ
 ، الرلعيمالد نفاقهياإ بمعيتوى اإحتفياظ علي  الشيركلإ وقيدرة خار  يلإ تمو يل مصيادر إل  الر وع دوناإلتزامات 
 الخزانيلإ لعيه  راءشي اليديون، عيداد الإرافيلإ، راتاإعتثما فد اعتخدامها يمكن التد النقديلإ مقدار كذل  ويبين
 .1هللعيول الإرافلإ لو
 .النقديلإ التدفقات قا ملإ من المشتقلإ النع  كل يبين التالد وال دول
 .النقدية التدفقات مقاييسيمثل ) : 30( رقم  دول
 النقدية التدفقات قائمة من المشتقة النسب ييسالمقا
 السيولة مقاييس
 الدين تغطيلإ نعبلإ -
 الديون فوا د لتعديد اللازملإ المدفوعات نعبلإ -
 ولوراأ اد يل طويللإ للديون الحالد اإعتحقاأ إل  التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات نعبلإ -
 .اد ل قصيرة الدفب
 الربحية مقاييس
 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات كفايلإ لإنعب -
 التشغيليلإ النقديلإ مؤشر -
 التشغيليلإ النقديلإ التدفقات نعبلإ -
 التشغيلد النشاط)  دليل( مؤشر -
 التشغيلد النقدي التدفأ من المو ودات عل  ال ا د نعبلإ -
 تقييم مقاييس
 السياسات
 النقديلإ التوزي ات نعبلإ -
 المقبورلإ توزي اتوال الفوا د نعبلإ -
 الرلعمالد الإنفاأ نعبلإ -
 الديون لتغطيلإ النقدي الم دل - المالية المرونة
 الحرة النقديلإ صافد - الحرة النقدية التدفقات
 المصيارف علي  تطبيق يلإ دراعيلإ ،" 70رقام الادولي المحاسابي للمعياار وفقاا الأساهم و وائاد النقدياة التادفقات باين العلاقة" درلا ، عطا عوزان:  المصدر
 .95ص ، 8002لير منشورة ،  ما عتير، مذكرة بغزة، اإعلاميلإ ال ام لإ فلعطين، فد ال امللإ الوطنيلإ
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 ) التوزي ات+ الرلعمالد (الإنفاأ – ال مليات من التدفقات صافد=  الحرة النقديلإ صافد




 ال اديلإ ادعه  عدد/  والرريبلإ الفا دة ب د الربح صافد=  ال ادي العه  عا د
 )srotacidni rehtO( ألرى رابعا : مؤشرات
 :)setar tekraM( نسب السو  .1
 فيهيا  ياملونوالمت المال يلإ ادعيواأ فيد المعيتثمرون إليهيا يل أ ادعه ، ونع  اإعتثمار بنع  ليرا تعم    
 للأعيه  العيوقيلإ ادعي ار ات اهيات علي  والت يرف المتاحيلإ اإعيتثمار خ يارات بيين المفاريللإ لهي  يتعين  حتي 
 :1التاليلإ النع  وتر  المالد، العوأ فد
  : )dnedivid erahs yranidrO( العادي السهم  ائد 1-1
 فقيد دهميتها ونظرا والمحتملون لحاليونا المعتثمرون إليها يل أ التد العوأ نع  له  من النعبلإ هذه ت تبر  
 يتحقيأ اليذي اليربح علي  تيدل فهيدنهايلإ قا ميلإ اليدخل  فد عنها بالإفصا  المحاعبيلإ والهي ات الم امب طالبت






 لربا  توزي ات ب د المتبقد الصافد هو ال ادي للعه  المتا  الربح صافد مقدار لن التوريح من إبد و
 .2و دت إن ادعه  الممتازة
  :)kcots nommoc fo snoitubirtsiD( العادي السهم توزيعات 2-1
 بشكل الربح هذا عل  يحصلون إ والملا  المعاهمين ف ن لذل  لرباحها من  زء باحت از المؤععات تقو   
 ويهت  يملكه عه  كل مقابل معاه  كل عليلإ عيحصل الذي النقدي لمقدارا النعبلإ هذه وتقيس كامل،
ته  إعتثمارا نقديلإ عوا د عل  الحصول بدافب المحتملين المعتثمرين إل  بالإرافلإ النعبلإ ذهبه المعاهمون
 توزي ات عل  للحصول ع يه  عن فرلا دعهمه  عاليلإ توزي ات عل  الحصول هؤإء ويفرل ادعه  فد
 النقديلإ ادربا  توزي ات من ال ادي العه  نصي  حعا  ويمكن عاليلإ نعبتها تكن ل  ولو حت  ل ا  عا  من
 :التاليلإ الصيغلإ خلال من
  :)erahs rep sgninrae ot ecirp fo oitaR( الواحد السهم ربحية إلى السعر نسبة 3-1
 المتحققيلإ للأربا  قيملإ أحدثبتعم  ليرا بمراعف عا د العه  دنه إذا اعتخر ت النعبلإ و رى رربها    
 العيوأ، فيد العيه  قيميلإ عل يه تكيون لن ي ي  لميا تقيدير علي  الحصيول المالد للمحلل يمكن ف نه ادعه  عن
 وتحع  الماليلإ ادعواأ فد العوقيلإ ادعه  دع ار المعتقبليلإ اإت اهات عل  للت رف  يد مؤشر فهد لذل 
  :التاليلإ بال لاقلإ النعبلإ هذه
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 .441، ص  8002 ادردن، ، التوزيب و للنشر الوراأ ،المتقدمة المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة 2




 نعبلإ ع ر العه  إل  ربحيته = ع ر العه  العوقد / عا د العه 




 قيرارات اتخاذ فد يرلبون عندما خاصلإ فيها اإقتصاديون والمت املون الماليلإ ادعواأ محللو النعبلإ لهذه أيل 
 المؤععييلإ ونمييو باعييتقرار المعييتثمرين ثقييلإ المؤشيير لهييذا ال ال ييلإ المؤشييرات ت كييس ح ييث ادعييه  ب ييب لو شييراء
 المعيييتثمرين توق يييات ي كيييس دن يييلإمت نعييي  علييي  الحصيييول بينميييا دعيييهمها العيييوقيلإ ادعييي ار ارتفييياع وبالتيييالد
 .للأعه  العوقيلإ ادع ار انخفاض وبالتالد المؤععلإ فد النمو م دإت بانخفاض
  :الدفترية قيمته إلى للأسهم السوقية القيمة نسبة 4-1
  )eulav gniyrrac sti ot serahs eht fo eulav tekram eht fo oitaR(                              
تت يرض  التيد الخطر در لإ وت طينا لها الدفتريلإ بالقيملإ مقارنلإ ادعه  فد اإعتثمار قيملإ النعبلإ ذهه تبين   
 .1اد ل طويل اعتثمار من الهدف كان إذا ادعه  فد اإعتثمارات لها





 فيييد المال يييلإ الإدارة كفييياءة عكعيييت لمييياك المقارنيييلإ م يييار عييين النعييبلإ هييذه زادت كلميييا لنيييه بالييذكر ال يييدير و  












                                                           
 .311، ص  7002 ، ادردن ، الطباعلإ و التوزيب و للنشر المعيرة دار ، المعاصرة المالية الإدارة في مقدمة ، شبي  ال كامل دريد 1
 051، ص مر ع ساب حمزة محمود الزبيدي،  2





و  مفهي تحديد عل فد المبحث ادول  ناركز ، حيث للأداء المالد يالإطار النظر  ال هذا الفصل  تطرقت فد  
 لداء تق يي  تطرقيت الي  لما المبحث الثاند فقد  ،المؤثرة فيه ، ث  تحديد لنواعه، وب د هذا تحديد ال واملادداء 
، ادداء تق يي  لهم يلإ، وثانيا إلي  ولهدافه ادداء تقيي  مفهو ، حيث ت  التطرأ فيه لوإ إل  اإقتصاديلإ المؤععلإ
 فيد المبحيث الثاليث تي  التطيرأ إلي  و ، ادداء تق يي  ص وباتب ا إل  ، ورااإداء تقيي  ولنواع خطواتوثالثا إل  
ولخ يرا  ادهيداف المال يلإ،وكيذال  الميالد  ادداء مفهيو من خلال تحد يد اإقتصاديلإ  المؤععلإ فد المالد ادداء
 .من خلال مدلولها ولنواعها المالد اإداء ومؤشرات نع ت   التطرأ ال  
 ل   مللإ من اإعتنتا ات اإتيلإ :فد نهايلإ هذا الفصل ا نخلصو 
 :إل  تصنيفها يمكن والتد  والمتغيرات ال وامل من م موعلإب اإقتصاديلإ المؤععلإ فد ادداء يتأثر -
 . )المؤععلإ لتحك  خار لإ لير وعوامل ، نعبيا المؤععلإ لتحك  خار لإ عوامل(
 نقياط بيان لو القوة مراكز تحديد فد لمالدا التحليل يوفرها التد الطرأ خلال من المالد ادداء تقيي  يعاعد -
 .المؤععلإ اإقتصاديلإ  موقف فد الر ف
الكليييد تعيييت مل مييين ل يييل تق يييي  اإداء التيييد  والنعييي  المال يييلإال د يييد مييين المؤشيييرات  الميييالدالتحل يييل يريي    -
 اإقتصاديلإ.للمؤععلإ 
د للمؤععيييلإ اإقتصييياديلإ ، مييين الناح يييلإ النظريييلإ تو يييد عيييدة مؤشيييرات ونعييي  مييين ل يييل تق يييي  ادداء الميييال -
 وعنتناول دراعلإ تطبيقيلإ وتفصليه وهذا فد الفصل الثالث. 
 
 





ﺌﺯﻩ كدد ﻋﻠﻰ ﺍلﺠﺯﺍﺌﺭ ﻋﻨﺩﻤ  ﺘﺤﻭلﺕ ﺇلﻰ ﺍﻗﺘﺼ ﺩ ﺍلﺴﻭﻕ ﺃﻥ ﺘﻨﺸﺊ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍلقﻴﻡ ﺍلﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﻥ ﺭكدد    لقدد     
ﺇﺫ ﺃﺭﻴﺩ لﻬ  ﻤﻨﺫ ﺇﻨﺸ ﺌﻬ  ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍلﺴﻭﻕ ﺍلﻤ لﻴﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻭﺩﻓﻊ ﺒﺭﻨ ﻤﺞ ﺍلﺨﻭﺼﺼﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ  ،ﺍﻷﺴ ﺴﻴﺔ
، ﻤﻥ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺭﻴ ﺽ ﺴﻁﻴﻑل كدددددددددد  لﻤﺴددددددددددرأﺠﺯﺀ ﻤﻥ  حﻓﺘﻓﺘﻡ ، ﺀ ﺍلﺠﻴﺩ اءﺍلﻤﺅﺴﺴ ﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷل ﺇﺩﺨ ل ﻤﻥ ﺨﻼ
ﻓﺒدددددددد ل  ﻗددددددددرر   ﺤ لﻴ )ل ﺼﻴﺩلﺔ (ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴﺩﺍ -كﻴﻤﻴدددددددد ء ﺍلق ﺒﻀﺔ كددددددددﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﺴﻲ ﻭﺍلﺸﺭل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻨﺯ
ﺍلﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬ  ا راج ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﻓدﻲ ﺒورﺼدﺔ الﺠئاﺌدر ﻨ درا لﻠﺼدﺤﺔ الﻤ لﻴدﺔ  9991ﻤ رس  51ﻓﻲ  الﺤكوﻤﺔ
ﺍلﻌ ﻡ ﻋﻥ  كﺘﺘدد  لﻼ % 02ﺴﻤ لﻪ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﺭﺃ حﻓﺘﺇلﻰ ﺍلﺒﻭﺭﺼﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ  لﻭﺍلﺘﻲ ﺃﻫﻠﺘﻪ لﺘﻭﻓﻴﺭ ﺸﺭﻭﻁ ﺍلﺩﺨﻭ
ﺠوﻴﻠﻴددددددددددددددددددددﺔ  71ﺤﻴﺙ ﺘﻡ ﺩﺨﻭلﻪ ﺍلﻔﻌﻠﻲ ﺇلﻰ ﺍلﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻲ ﺘ ﺭﻴﺦ  ، VPO ﻁﺭﻴﻕ ﺘقﻨﻴﺔ ﺍلﻌﺭﺽ ﺍلﻌﻤﻭﻤﻲ لﻠﺒﻴﻊ
، ولاﻋطدددد ء ﻨ ددددرع واﺴددددﻌﺔ ﻋدددد   ور ﺒورﺼددددﺔ ﻭﺃﺼﻭلﻪ ﺘقﻴﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍلﺒﻭﺭﺼﺔوﻤﻨدددد  ﻫدددد ا الﺘدددد رﻴﺦ  9991
 الﺠئاﺌر لﺘﺤﺴﻴ  اﻷ اء الﻤ لﻲ لﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال.
 :ﺔ الﺘ لﻴثﻼث ﻤﺒ ﺤث  ﺇلﻰل ﺘقﺴﻴﻡ ﻫﺫﺍ ﺍلﻔﺼﺘﻡ     
 ﺍلتﻌﺭيﻑ ببﻭﺭصة ﺍلجﺯﺍئﺭ ﻭﺍلمﺅسساﺕ ﺍلمسﻌﺭﺓ فيهاالمبحث الاول :   
 تقييم مجمع صيدال ومﻌطياته الماليةالمبحث الثاني :    















 بﻭﺭصة ﺍلجﺯﺍئﺭ ﻭﺍلمﺅسساﺕ ﺍلمسﻌﺭﺓ فيها  : ﺍلتﻌﺭيﻑ ببحث الأول مال
 ) )aireglA egnahcxE kcotS fo noitinifeD
 ، وك ال  ﻴﺘﻌﻠﹼﻕ ﻫﺫﺍ ﺍلﻤﺒﺤﺙ ﺒﺘقﺩﻴﻡ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍلﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭﺍلﺘﻌﺭﺽ ﺇلﻰ ﺍلﻤﺅﺴﺴ ﺕ ﺍلﻤﺴﻌﺭﺓ ﻓﻴﻬ     
 
 )aireglA egnahcxE kcotS fo ecnegreme ehT( نشﺄﺓ بﻭﺭصة ﺍلجﺯﺍئﺭ : لﺍلأﻭﺍلمﻁلﺏ 
ﻨﺸ ء ﺒورﺼﺔ اﻷوراق الﻤ لﻴﺔ ﺒد لﺠئاﺌر ، ﻓدﻲ إطد ر ﺒرﻨد ﻤﺞ ا ﺼدﻼح الاﻗﺘﺼد  ذ ، الد ذ أﻋﻠد  ﺘ ﺨل ﻓكرع إ    
أﻤ  الﺘﺤﻀﻴر الﻔﻌﻠﻲ  ﻨﺸ ء ﻫ ﻩ الﺒورﺼدﺔ ، ﻓكد   اﺒﺘد اء  8891و  ﺨل ﺤﻴئ الﺘطﺒﻴق ﻋ م   7891ﻋﻨﻪ ﻋ م 
  :ﻨ كرﻫ  ﻓﻴﻤ  ﻴﻠﻲﻤر  ﻫ ﻩ الﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﻌ ع ﻤراﺤل  ،، و ﻤﻨ   ل  الﺤﻴ  إلﻰ غ ﻴﺔ الوﻗ  الﺤ لﻲ 0991ﻤ  ﺴﻨﺔ 
و ﺒﻬد ا ﻨد  0991لقد   ﻬدر  ﻓكدرع إﻨﺸد ء ﺒورﺼدﺔ الﺠئاﺌدر ﻋد م  :12991 (-) 0991 المرحلة التقريريةة -1
ﻋﻠدﻰ إﻤك ﻨﻴدﺔ ﻤﻔ وﻀدﺔ ﻗدﻴم الﺨئﻴﻨدﺔ ﺒدﻴ  الﻤؤﺴﺴد    0991ﻤد رس  72الﻤؤرخ ﺒﺘد رﻴﺦ 09-101 الﻤرﺴوم رﻗم 
 . الﻌﻤوﻤﻴﺔ ﻓقط
أﻨدوا  ﺸدﻬ  ا  اﻷﺴدﻬم الﺘدﻲ ﻴﻤكد  أ   0991ﻤد رس  72 الﻤؤرخ ﺒﺘد رﻴﺦ 09-201كﻤ  أوﻀح الﻤرﺴوم رﻗم   
ﺘقدوم ﺒصﺼد ارﻫ  الﺸدرك   الﻌﻤوﻤﻴدﺔ الاﻗﺘﺼد  ﻴﺔ و كد ا ﺸدروط ﻤﻔ وﻀدﺘﻬ  ، ﺤﻴدث ﺴدﻤح ﻫد ا الﻤرﺴدوم لﻠﺸدرك   
الﻤدد كورع ﺒ كﺘﺴدد   ﺸددﻬ  ا  اﻷﺴددﻬم الﻤكﺘﺴددﺒﺔ ﺒددرؤوس أﻤددوال الﺸددرك   الﻌﻤوﻤﻴددﺔ الاﻗﺘﺼدد  ﻴﺔ اﻷﺨددر  ، و ﻓددﻲ 
ﻤ  ﺨﻼل ﻫﻴأع ﻤؤﻫﻠﺔ ﻫﻲ الﺠﻤﻌﻴدﺔ الﻌ ﻤدﺔ لﺼدﻨ  ﻴق الﻤﺴد ﻫﻤﺔ ، اﺘﺨد   الﺤكوﻤدﺔ  أكﺘوﺒر ﻤ  ﻨﻔس الﺴﻨﺔ ، و
ﻓدد   ﺼددﻨ  ﻴق  0991ﻨددوﻓﻤﺒر  90ﻗددرار إﻨﺸدد ء ﻫدد ﻩ الﻬﻴددأع ﺒﺘﺴددﻤﻴﺔ ﻤؤﻗﺘددﺔ ا ﺸددركﺔ القددﻴم الﻤﺘ اولددﺔ ا و ﺒﺘدد رﻴﺦ 
 ج ، ﻤددوئ  ﺒﺤﺼدد  000023الﻤﺴدد ﻫﻤﺔ الثﻤ ﻨﻴددﺔ ﻗ ﻤدد  ﺒﺘأﺴددﻴس ﺸددركﺔ  ا  أﺴددﻬم ﺒددرأس ﻤدد ل ﻴقدد ر ﺒﻤﺒﻠدد  
وﻴﺔ ﺒددﻴ  الﺼددﻨ  ﻴق الثﻤ ﻨﻴددﺔ ، و ﻴدد ﻴرﻫ  ﻤﺠﻠددس إ ارع ﻤﺘكددو  ﻤدد  ثﻤ ﻨﻴددﺔ أﻋﻀدد ء ، كددل ﻋﻀددو ﻴﻤثددل أﺤدد  ﻤﺘﺴدد 
ﺼﻨ  ﻴق الﻤﺴ ﻫﻤﺔ، وﻴقوم الﻤﺠﻠس ﺒﺘﻌﻴﻴ  الﻤ ﻴر الﻌ م ال ذ ﻴﺘولﻰ ﻤﻬﻤﺔ ﺘﺴﻴﻴر الﺸركﺔ .و لق  ﻨﺼ  القواﻨﻴ  
ﺒورﺼدﺔ لدروراق الﻤ لﻴدﺔ ﻓدﻲ اﻷﺴ ﺴﻴﺔ لﻬ ﻩ الﺸدركﺔ ﺒدأ  ﻫد ﻓﻬ  اﻷﺴ ﺴدﻲ ﻴكﻤد  ﻓدﻲ وﻀدﻊ ﺘﻨ دﻴم ﻴﺴدﻤح ﺒصﻨﺸد ء 
 أﻓﻀل الﺸروط ، و ﺘﺘوﻓر ل ﻴﻬ  ﺠﻤﻴﻊ ا ﻤك ﻨ   لﻠرﻗﻲ و الائ ﻫ ر ﻤﺤققﺔ ﺒ ل  اﻷﻫ اف الﻤﻨوطﺔ ﺒﻬ .
وﻨ درا لدﺒﻌص الﺼدﻌوﺒ   الﺘدﻲ واﺠﻬﺘﻬد  ﻫد ﻩ الﺸددركﺔ و الﺨ ﺼدﺔ ﺒ لد ور غﻴدر الواﻀدح الد ذ ﻴﺠد  أ  ﺘﻠﻌﺒددﻪ   
 ج كﻤد   00.000.023.9إلدﻰ  2991لﻬ  ﻓدﻲ ﻓﺒراﻴدر وﺒﻀدﻌف رأﺴدﻤ لﻬ  ﻓقد  ﺘدم ﺘﻌد ﻴل ﻗواﻨﻴﻨﻬد  و رﻓدﻊ رأﺴدﻤ 
غﻴر اﺴﻤﻬ  لﺘﺤﻤل ﺒد ل  اﺴدم ﺒورﺼدﺔ اﻷوراق الﻤ لﻴدﺔ .و ﺒد لرغم ﻤد  كدل الﻤﺠﻬدو ا  الﻤﺒ ولدﺔ إلا أ  الﺒورﺼدﺔ 
لددم ﺘددﺘﻤك  ﻤدد  أ  ﺘكددو  ﻋﻤﻠﻴددﺔ ﺒدد لﻤرع ﻓددﻲ ﻫدد ﻩ الﻤرﺤﻠددﺔ، ﺤﻴددث اﻋﺘرﻀدد  اﻨطﻼﻗﺘﻬددد  الﻌ ﻴدد  ﻤدد  الﺼدددﻌوﺒ   
 والاﺠﺘﻤ ﻋﻲ لﻠﺒﻼ  .الﻤﺘﻌﻠقﺔ ﺒ لﻤﺤﻴط الاﻗﺘﺼ  ذ 
 
 
                                                           
الﻤﺘﻀﻤ  لﻠق ﻨو   5791ﺴﺒﺘﻤﺒر  62الﻤؤرخ ﻓﻲ  95 -57.الﻤﻌ ل والﻤﺘﻤم لرﻤر رﻗم 3991أﻓرﻴل  52الﻤؤرخ ﻓﻲ  80-39الﻤرﺴوم الﺘﺸرﻴﻌﻲ رﻗم  1
 .   3991أﻓرﻴل  52، الﺼ  ر ﺒﺘ رﻴﺦ  72الﺘﺠ رذ  الﺠرﻴ ع الرﺴﻤﻴﺔ ، الﻌ   




لق  ﺘم ﻓﻲ ﻫ ﻩ الﻤرﺤﻠﺔ ﺘﻌ ﻴل الق ﻨو  الﺘﺠ رذ الد ذ كد   لا ﻴﺘواﻓدق  :) 3991-6991 (المرحلة الابتدائية  -2
ﻋﻤﻠﻴدﺔ ﺘﻨد ئل الﺸدرك    8891ﺠد ﻨﻔﻲ  21الﻤدؤرخ ﺒﺘد رﻴﺦ  88-40ﻤﻊ ﺸروط ﺴﻴر الﺒورﺼﺔ ﺤﻴث ﻤﻨﻊ ﻗ ﻨو  
 39-80 ا المدرص و ﺒﻤوﺠد  الﻤرﺴدوم الﺘﺸدرﻴﻌﻲ رﻗددم الﻌﻤوﻤﻴدﺔ ﻋد  أﺴدﻬﻤﻬ  لمﻴدر الﻤؤﺴﺴد   الﻌﻤوﻤﻴددﺔ ، لﻬد
ﺘم إ ﺨ ل ﺒﻌص الﺘﻌ ﻴﻼ  ﻋﻠﻰ الق ﻨو  الﺘﺠ رذ ﻴﺘﻌﻠق اﻷﻤدر ﺒﺘﻌد ﻴﻼ  ﺨ ﺼدﺔ  3991أﻓرﻴل  52الﻤؤرخ ﻓﻲ 
ﺒﺸرك   اﻷﺴﻬم و ﺒ لقﻴم الﻤﻨقولﺔ ﻓﻔﻴﻤ  ﻴﺨ ﺸرك   اﻷﺴﻬم ﻓق  ﻨد الﻤرﺴدوم ﺒﺼدﻔﺔ واﻀدﺤﺔ ﻋﻠدﻰ إﻤك ﻨﻴدﺔ 
الﻌﻤوﻤﻲ لﻼ ﺨ ر ﺴواء ﻋﻨ  ﺘأﺴﻴس الﺸركﺔ أو ﻋﻨ  ﺘقرﻴر رﻓدﻊ رأﺴدﻤ لﻬ  ، كﻤد  ﺘأﺴﻴﺴﻬ  و الﺸرو  ﻓﻲ الﻌرص 
 :1إلﻰ 00.000.003ﺘم رﻓﻊ الﻤﺒﻠ  اﻷ ﻨﻰ الﻼئم لﺘكوﻴ  ﺸركﺔ اﻷﺴﻬم ﻤ  
 ﻓﻲ ﺤ لﺔ إﺠراء الﻌرص الﻌﻤوﻤﻲ لﻼ ﺨ ر. ) 000000005 (ﺨﻤﺴﺔ ﻤﻼﻴﻴ   ﻴﻨ ر ﺠئاﺌرذ  -
 م الﻠﺠوء إلﻰ الﻌرص الﻌﻤوﻤﻲ لﻼ ﺨ ر.ﻋﻨ  ﻋ  ) 000000001 (ﻤﻠﻴو   ﻴﻨ ر ﺠئاﺌرذ  -
وﺒﻬ ا أﺼدﺒﺤ  ﺸدركﺔ اﻷﺴدﻬم ﺘﺸدكل وﺴدﻴﻠﺔ ﻓﻌ لدﺔ لﺘﻌﺒﺌدﺔ الا ﺨد ر ، أﻤد  ﻓﻴﻤد  ﻴﺨد القدﻴم الﻤﻨقولدﺔ ﻓقد  ﻨد   
الﻤرﺴوم ﻋﻠﻰ إﻤك ﻨﻴﺔ إﺼ ار أﻨوا  ﺠ ﻴ ع ﻤ  القدﻴم الﻤﻨقولدﺔ ﺘﺘﻤثدل ﻓدﻲ : أﺴدﻬم الﺘﻤﺘدﻊ ، ﺸدﻬ  ا  الاﺴدﺘثﻤ ر ، 
ﺸﻬ  ا  الﻤﺸ ركﺔ ، الﺴﻨ ا  ، الﺴﻨ ا  الق ﺒﻠدﺔ لﻠﺘﺤوﻴدل إلدﻰ أﺴدﻬم و الﺴدﻨ ا  ﺸﻬ  ا  الﺤق ﻓﻲ الﺘﺼوﻴ  ، 
الﻤرﻓقددﺔ ﺒأ وﻨدد   الاكﺘﺘدد   .إ  اﺘﺨدد   ﻤثددل ﻫدد ا القددرار ، أذ ﻗددرار ا ﺨدد ر ﻗددﻴم ﻤﻨقولددﺔ ﺠ ﻴدد ع ﻴﻌﺘﺒددر ﻓددﻲ غ ﻴددﺔ 
 اﻷﻫﻤﻴﺔ ﺨ ﺼﺔ ﻤﻊ إﻨﺸ ء ﺒورﺼﺔ لﻠقﻴم الﻤﻨقولﺔ ﺒ لﺠئاﺌر .
 ﻤ  الﻤرﺴوم الﺘﺸرﻴﻌﻲ الﺠ ﻴ  ﻨﺼ  ﻋﻠﻰ ﻤ  ﻴﻠﻲ: 03ﻤكررع  517ﻓﻲ إط ر ﻫ ا الﻤﻀﻤو  ﻓ   الﻤ  ع   
القﻴم الﻤﻨقولﺔ ﻫﻲ ﺴدﻨ ا  ﻗ ﺒﻠدﺔ لﻠﺘد اول ﺘﺼد رﻫ  ﺸدرك   الﻤﺴد ﻫﻤﺔ و ﺘكدو  ﻤﺴدﻌرع ﻓدﻲ الﺒورﺼدﺔ أو ﻴﻤكد  أ  
ﺘﺴددﻌر و ﺘﻤددﻨح ﺤقوﻗدد  ﻤﻤ ثﻠددﺔ ﺤﺴدد  الﺼددﻨف كﻤدد  ﺘﺴددﻤح ﺒ لدد ﺨول ﻤﺒ ﺸددرع أو ﺒﺼددورع غﻴددر ﻤﺒ ﺸددرع ﻓددﻲ ﺤﺼددﺔ 
كﺔ الﻤﺼ رع أو ﺤق ﻤ ﻴوﻨﻴﺔ ﻋد م ﻋﻠدﻰ أﻤوالﻬد  .إ  ﻴ ﻬدر ﺠﻠﻴد  ﻤﻤد  ﺴدﺒق  كدرﻩ أﻫﻤﻴدﺔ و ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤ  رأﺴﻤ ل الﺸر 
 .2ﻀرورع ﻗ ﺒﻠﻴﺔ اﺴﺘﻬﻼ  و ﺘ اول القﻴم ، الﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒر ﺸرط  أﺴ ﺴﻴ  ﻓﻲ الﺴﻴر الﺤﺴ  لﻠﺴوق الﻤ لﻲ
 :3أﻤ  ﻓﻴﻤ  ﻴﺘﻌﻠق ﺒ لﻬﻴﺌ   الﻌ ﻤﻠﺔ ﺒﺒورﺼﺔ القﻴم الﻤﻨقولﺔ ﻓﺘﺘﻤثل ﻓﻲ الﻬﻴﺌﺘﻴ  الﺘ لﻴﺘﻴ 
 و ﻫﻲ ﺘﺸكل ﺴﻠطﺔ ﺴوق القﻴم الﻤﻨقولﺔ  :) BOSOC ( تنظيم و مراقبة الﻌمليات البورصيةلجنة  .1
، ﻤكﻠﻔﺔ ﺒ لﺴﻬر ﻋﻠﻰ ﻀﻤ   الﺴﻴر الﺤﺴ  لﻠﻌﻤﻠﻴ   الﻤﺘ اولﺔ ﻓﻲ الﺒورﺼﺔ :)VBGS (شركة تسيير القيم . 2
ق وﺴدط ء ﻓدﻲ إلا  اﺨدل ﻤقﺼدورع الﺒورﺼدﺔ ، وﻋد  طرﻴد ، ولا ﻴﺠوئ إﺠدراء أﻴدﺔ ﻋﻤﻠﻴدﺔ ﻤﻔ وﻀد   لﻠقدﻴم الﻤﻨقولدﺔ
 ﻋﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﺔ ، ﺒﻌ  اﻋﺘﻤ  ﻫم ﻤ  طرف الﻠﺠﻨﺔ .
 
                                                           
الﻤﺘﻀدﻤ  لﻠقد ﻨو   5791ﺴدﺒﺘﻤﺒر  62الﻤدؤرخ ﻓدﻲ  95 -57.الﻤﻌد ل والﻤدﺘﻤم لرﻤدر رﻗدم 9139أﻓرﻴدل  52الﻤدؤرخ ﻓدﻲ  80-39الﻤرﺴدوم الﺘﺸدرﻴﻌﻲ رﻗدم  1
 .   3991أﻓرﻴل  52، الﺼ  ر ﺒﺘ رﻴﺦ  72الﺘﺠ رذ  الﺠرﻴ ع الرﺴﻤﻴﺔ ، الﻌ   
 غﻴدر ﻤﻨﺸدورع، ﻓدر  ﻨقدو  وﻤ لﻴدﺔ ، ا ﻤ كرع لﻨﻴل ﺸدﻬ  ع ﻤ ﺠﻴﺴدﺘﻴر ﻓدﻲ الﻌﻠدوم الاﻗﺘﺼد  ﻴﺔ -حالة الجزائر –"الناشئة الأسواق المالية ﻗ ﺴم ﺸ وش لﻤﻴ ء ،ا  2
 .061،   5002/4002ﺠ ﻤﻌﺔ الﺒﻠﻴ ع ، كﻠﻴﺔ الﻌﻠوم الاﻗﺘﺼ  ﻴﺔ وﻋﻠوم الﺘﺴﻴﻴر ، الﺴﻨﺔ الﺠ ﻤﻌﻴﺔ 
 . 3991ﻤ ذ  32، الﺼ  ر ﺒﺘ رﻴﺦ  43، الﺠرﻴ ع الرﺴﻤﻴﺔ ، الﻌ    3991ﻤ ذ  32الﻤؤرخ ﻓﻲ  01-39الﻤرﺴوم الﺘﺸرﻴﻌﻲ رﻗم  3




ك ﻨد  كدل ال دروف ﺠد ﻫئع  6991ﻤدﻊ ﻨﻬ ﻴدﺔ ﺴدﻨﺔ  :) 4102إلة   6991مرحلةة الانطةلق الفﻌليةة :   مةن  -3
 ﻤ  الﻨ ﺤﻴﺔ الق ﻨوﻨﻴﺔ و الﺘقﻨﻴﺔ  ﻨﺸ ء ﺒورﺼﺔ القﻴم الﻤﻨقولﺔ ﺤﻴث: 
 ﺔ .ﺘم وﻀﻊ ﻨ ﻗ ﻨوﻨﻲ  ﻨﺸ ء و ﺘﻨ ﻴم ﻫ ﻩ الﺒورﺼ -
 أﺼﺒح لﻠﺒورﺼﺔ ﻤك   ﻤ  ذ ﺒمرﻓﺔ الﺘﺠ رع . -
، إلﻰ ﺠ ﻨ  ﺸركﺔ ﺘﺴﻴﻴر 16991ﻓﻲ ﻓﻴﻔرذ  ) BOSOC (ﺘم ﺘﺸكﻴل لﺠﻨﺔ ﺘﻨ ﻴم و ﻤراﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﺔ  -
 ﻤﻊ ﺘﺤ ﻴ  ﻤﺨطط كل ﻤﻨﻬﻤ  ، و أﺼﺒح كل اﻷﻓرا  الﻌ ﻤﻠﻴ  ﺒ لﻬﻴﺌﺘﻴ  ﺠ ﻫئﻴ  لﻠﻌﻤل. ) VBGS (القﻴم 
 ﻴ ر الوﺴط ء ﻓﻲ الﻌﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﻴﺔ ﻴﻤثﻠو  ﻤﺨﺘﻠف الﻤؤﺴﺴ   الﻤ لﻴﺔ ، ﺘم اﺨﺘ 7991و ﻤﻊ ﺒ اﻴﺔ ﺴﻨﺔ 
( ﺒﻨددو  و ﺸددرك   ﺘددأﻤﻴ  ) ، ﺤﻴددث ﺘولدد  لﺠﻨددﺔ ﺘﻨ ددﻴم و ﻤراﻗﺒددﺔ ﻋﻤﻠﻴدد   الﺒورﺼددﺔ ﻤﻬﻤددﺔ ﺘكددوﻴ  ﻫددؤلاء ﻋدد  
طرﻴدق الاﺴددﺘﻌ ﻨﺔ ﺒد لﺨﺒراء الكﻨدد ﻴﻴ   و ﺘﻨ دﻴم ﻋدد ع ﻤﻠﺘقﻴد   ﻤدد  ﺒﻴﻨﻬد  ﻤﻠﺘقﻴددﻴ  أﺴدﺒوﻋﻴ  ﻓددﻲ كدل ﻤدد  ﺘددوﻨس و 
 ﺒﻬ ف الاﺴﺘﻔ  ع و لو ﺒﺸكل ﺴطﺤﻲ ﻤ  ﺨﺒرع ﻫ ﻴ  الﺒﻠ ﻴ  ، ﻓﻲ ﻤﺠ ل الﺘﻌ ﻤل ﺒ لﺴوق الﻤ لﻲ.ﻓرﻨﺴ  ، 
، ﻋﻠﻰ ﺘﻬﻴﺌﺔ الﺠو الﻤﻼﺌم ، و ﺘﺤﻀﻴر  7991و ﻗ  ﻋﻤﻠ  لﺠﻨﺔ ﺘﻨ ﻴم و ﻤراﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﺔ طوال ﺴﻨﺔ 
ﺘم ﺒ لﻔﻌل إﺼد ار أول م ، و 7991كل الﻬﻴﺌ   الﻤﻌﻨﻴﺔ لﻠﺸرو  ﻓﻲ الﻌﻤل ﺒ لﺘ رﻴﺦ الﻤﺤ   ، و ﻫو ﻨﻬ ﻴﺔ ﺴﻨﺔ 
، ﻤﺘﻤدثﻼ ﻓدﻲ القدرص الﺴدﻨ ذ لﺴدوﻨ طرا  ، و  لد  ﻓﻴﻤد  ﻴﺴدﻤﻰ 8991ﺠد ﻨﻔﻲ  2ﻗﻴﻤدﺔ ﻤﻨقولدﺔ ﺒد لﺠئاﺌر ﺒﺘد رﻴﺦ 
ﺒ لﺴوق اﻷولﻲ لﻠﺴوق الﻤ لﻲ ، و ﻋﻠﻰ ﻫد ا اﻷﺴد س أﺼدﺒﺤ  ﺸدركﺔ ﺴدوﻨ طرا  أول ﻤﺘﻌ ﻤدل اﻗﺘﺼد  ذ ﻴ ﺸد  
 ﺘﺼﺒح ﺒورﺼﺔ الﺠئاﺌر ﻋﻤﻠﻴﺔ . ﺴوق لﻠرﺴ ﻤﻴل ﻓﻲ الﺠئاﺌر ، ﻓﻲ الوﻗ  ال ذ ك   ﻴﻨﺘ ر أ  
و ﻨﺸددﻴر إلددﻰ أﻨددﻪ ثﻤددﺔ ثددﻼث ﺸددرك   ﻗ ﻤدد  ﺒ  ﺼدد ار الﻔﻌﻠددﻲ لددروراق الﻤ لﻴددﺔ ﺒمﻴددﺔ رﻓددﻊ رأﺴددﻤ لﻬ  الاﺠﺘﻤدد ﻋﻲ 
 ﻤرورا ﺒ لﺒورﺼﺔ و ﻫﻲ :
 . 02%ﺸركﺔ الرﻴ ص ﺴطﻴف : ﻓﺘح رأﺴﻤ لﻬ  الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ ﺒﻨﺴﺒﺔ  -
 . 02%ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال : رﻓﻊ رأﺴﻤ لﻪ الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ ﺒﻨﺴﺒﺔ  -
 . 02%اﻷوراﺴﻲ : رﻓﻊ رأﺴﻤ لﻪ الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ ﺒﻨﺴﺒﺔ  ﻓﻨ ق -
 
 : تنظيم وسير بورصة الجزائرالمطلب الثاني
   )tekram kcots naireglA eht fo gninoitcnuf dna noitazinagro ehT(
 :)tekram kcots eht rof srotalugeR(الهيئات المنظمة للبورصة  أولا:
 :)BOSOC(  البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة .1
-01 رﻗدم  الﺘﺸدرﻴﻌﻲ الﻤرﺴدوم ﺒﻤوﺠد  أﻨﺸﺌ  الﺘﻲ وﻤراﻗﺒﺘﻬ  ﺘﻨ ﻴم ﻋﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﺔ لﺠﻨﺔ :اللجنة تقديم 1.1
 ﻀدﺒط ﺴدﻠطﺔ ﻫدﻲ والﻤدﺘﻤم الﻤﻌد ل الﻤﻨقولدﺔ، القدﻴم ﺒﺒورﺼدﺔ والﻤﺘﻌﻠدق 3991 ﺴدﻨﺔ ﻤد ذ  32 ﻓدﻲ الﻤدؤرخ 39
 .2الﻤ لﻲ والاﺴﺘقﻼل الﻤﻌﻨوﻴﺔ ﺒ لﺸﺨﺼﻴﺔ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﻤﺴﺘقﻠﺔ
 ﺒﻤرﺴوم الرﺌﻴس ﻴﻌﻴ  أﻋﻀ ء ) 60 ( وﺴﺘﺔ رﺌﻴس ﻤ  وﻤراﻗﺒﺘﻬ  الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﺘﻨ ﻴم لﺠﻨﺔ ﺘﺘكو  
                                                           
 .60 p , 69 , sulp sediug noitcelloc, regla`d esruob al, sreisruob snoitarépo sed te esruob al ed ediuG, BOSOC 1
  gro.bosoc.www  4102/10/21 ﻓﻲ  8: ،  1020 الﺘقرﻴر الﺴﻨوذ لﻠﺠﻨﺔ ﺘﻨ ﻴم وﻤراﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﺔ لﺴﻨﺔ  2




 ﻋﻠﻰ ﺒﻨ ء الﻤ لﻴﺔ وئﻴر ﻤ  ﻗرار ﺒﻤوﺠ  الﻠﺠﻨﺔ أﻋﻀ ء وﻴﻌﻴ  ﺴﻨوا ، ) 40 ( ﻤ ﺘﻬ  لﻌﻬ ع رﺌ ﺴﻲ
 40 ( أرﺒﻊ ( لﻤ ع والﺒورﺼﺔ، الﻤ لﻴﺔ ﻤﺠ ل ﻓﻲ كﻔ ءاﺘﻬم ﺒﺤﺴ  الﻤﻌﻨﻴﺔ والوئارا  الﺴﻠط   ﻤ  اﻗﺘراح
 :الآﺘﻲ لﻠﺘوئﻴﻊ ﺘﺒﻌ  ﺴﻨوا 
 الﻌ ل. وئﻴر ﻴقﺘرﺤﻪ ﻗ ص -
 ﺒ لﻤ لﻴﺔ. الﻤكﻠف الوئﻴر ﻴقﺘرﺤﻪ ﻋﻀو -
 الﻌ لﻲ. ﺒ لﺘﻌﻠﻴم الﻤكﻠف الوئﻴر ﻴقﺘرﺤﻪ ﺠ ﻤﻌﻲ أﺴﺘ   -
 .الﺠئاﺌر ﺒﻨ  ﻤﺤ ﻓ  ﻴقﺘرﺤﻪ ﻋﻀو -
 .الﻤﻨقولﺔ القﻴم ﻤﺼ رذ الﻤﻌﻨوﻴﻴ  اﻷﺸﺨ   ﻤﺴﻴرذ ﻀﻤ  ﻤ  ﻴﺨﺘ ر ﻋﻀو -
 .والﻤﺤ ﺴﺒﻴ  الﻤﻌﺘﻤ ﻴ  الﺤﺴ ﺒ   وﻤﺤ ﻓ ﻲ الﻤﺤ ﺴﺒﻴ  لﻠﺨﺒراء الوطﻨﻴﺔ ﻤﺔالﻤﻨ  ﺘقﺘرﺤﻪ ﻋﻀو -
 وﺘﺘق ﻀدﻰ أﺘد و  ال ولدﺔ، ﻤﻴئاﻨﻴدﺔ ﻤد  إﻴ ﻫ  ﺘﻤﻨح إﻋ ﻨﺔ وﻤراﻗﺒﺘﻬ  الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﺘﻨ ﻴم لﻠﺠﻨﺔ ﺘﺨﺼ      
ﺤﺼﻴﻠﻬ وﺘ اﻷﺘ و  وﺤﺴ ﺒﻬ  ﻫ ﻩ أﺴ س وﺘﺤ   ﺼﻼﺤﻴ ﺘﻬ  ﻤﻤ رﺴﺔ أثﻨ ء ﺘق ﻤﻬ  الﺘﻲ والﺨ ﻤ   اﻷﻋﻤ ل ﻤق ﺒل
 .الﺘﻨ ﻴم طرﻴق ﻋ 
 الﻠﺠﻨﺔ ﻋﻠﻰ:ﻫ ﻩ ﺘﺴﻬر   : 1مهام اللجنة  1.2
 ولا الﻤﻨقولدﺔ، القدﻴم ﺴدوق وﻤراﻗﺒدﺔ ﺘﻨ دﻴم ﻓدﻲ )BOSOC( وﻤراﻗﺒﺘﻬد  الﺒورﺼدﺔ ﻋﻤﻠﻴد   ﺘﻨ دﻴم لﺠﻨﺔ ﻤﻬ م ﺘﺘﻤثل  
 :ﻋﻠﻰ الﺤر  ﺨﻼل ﻤ  ﺴﻴﻤ 
 الﻤﻨقولﺔ؛ القﻴم ﻓﻲ الﻤﺴﺘثﻤرﻴ  ﺤﻤ ﻴﺔ -
 .الﻤﻨقولﺔ مالقﻴ ﺴوق وﺸﻔ ﻓﻴﺔ الﺤﺴ  الﺴﻴر -
 :الﺘ لﻴﺔ ﺒ لﺴﻠط   الﻠﺠﻨﺔ ﻫ ﻩ ُﺨول  ﻤﻬ ﻤﻬ ، ﺘﺤقﻴق ﻤ  ﺘﻤكﻴﻨﻬ  أﺠل وﻤ 
 .الﺘﻨ ﻴﻤﻴﺔ الﺴﻠطﺔ -
 .والﻤراﻗﺒﺔ ا ﺸراف ﺴﻠطﺔ -
 .والﺘﺤكﻴﻤﻴﺔ الﺘأ ﻴﺒﻴﺔ الﺴﻠطﺔ -
ﻤد  أﺠدل اﻨﺠد ئ ﻤﻬ ﻤﻬد   BOSOC ُﺨولد  لﺠﻨدﺔ ﺘﻨ دﻴم ﻋﻤﻠﻴد   الﺒورﺼدﺔ وﻤراﻗﺒﺘﻬد  :2اللجنةة طاتسةل 1.3
 . ﻴﻤﻴﺔ، وﺴﻠطﺔ ا ﺸراف والﻤراﻗﺒﺔ والﺴﻠطﺔ الﺘأ ﻴﺒﻴﺔﺒ لﺴﻠطﺔ الﺘﻨ
 :دددﺒ ﺨ ﺼﺔ الﻤﺘﻌﻠقﺔ، الﺘﻨ ﻴﻤﻴﺔ الﻠواﺌح ﺘﺼ رالﻠﺠﻨﺔ :)ytirohtua yrotaluger ehT( السلطة التنظيمية 1.3.1
 الﻠﺠدوء أﺠدل ﻤد  الﻤﻨقولدﺔ القدﻴم إﺼد ار ﻋﻨد  الﻤﺼد رع الﺠﻬد   ﺠ ﻨ  ﻤ  الﻤﻌﻠوﻤ   ﻋ  ا ﻓﺼ ح الﺘئاﻤ   *
 .الﻌﻠﻨﻴﺔ الﻌروص أو الﺒورﺼﺔ ﻓﻲ القﺒول وﻋﻨ  ﺨ ر،لﻼ  الﻌﻠﻨﻲ
 .ﻋﻠﻴﻪ ﺘﻨطﺒق الﺘﻲ الﻤﻬﻨﻴﺔ القواﻋ  ﻋ  ﻓﻀﻼ الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴط ء اﻋﺘﻤ  *
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 .الﺒورﺼﺔ ﻓﻲ الﻤﺴﺠﻠﺔ الﻤﻨقولﺔ لﻠقﻴم والﻤق ﺼﺔ الﺘ اول ﺸروط *
 .الﺴﻨ  ﻋﻠﻰ الﺤﻔ   ﺤﺴ   ﺒﻤﺴ  الﻤﺘﻌﻠقﺔ القواﻋ  *
 .الﺴﻨ ا  ﺘﺴﻠﻴم، الﺘﺴوﻴﺔ  مﻨ  ﺒﺘﺴﻴﻴر الﻤﺘﻌﻠقﺔ القواﻋ  *
 .الﻤﻨقولﺔ القﻴم ﻤﺤﻔ ﺔ ﺘﺴﻴﻴر *
 .الرﺴﻤﻴﺔ الﺠرﻴ ع ﻓﻲ وﺘُﻨﺸر الﻤ لﻴﺔ وئﻴر لﺘﺼ ﻴق الﻠﺠﻨﺔ ﻋ  الﺼ  رع الﺘﻨ ﻴﻤﻴﺔ الﻠواﺌح وﺘﺨﻀﻊ   
 ﻋﻠدﻰ ﺘﻀدﻤ ، ﺒدأ  لﻠﺠﻨدﺔ الﺴدﻠطﺔ ﻫ ﻩ وﺘﺴﻤح :)lortnoc dna noisivrepuS( الاشراف والمراقبة سلطة 1.3.2
 :الﺨﺼو  وﺠﻪ
 .الﺴوق ﻓﻲ الﻤﺸ ركﻴ  ﻗﺒل ﻤ  واﻷﻨ ﻤﺔ ﺒ لقواﻨﻴ  الالﺘئام -
 .لﻬ  ﺘﺨﻀﻊ الﺘﻲ الﻤﻌﻠوﻤ   ﻋ  ا ﻓﺼ ح الﺘئاﻤ   ﻤﻊ ﻴﺘواﻓق ﺒﻤ  لﻼ ﺨ ر الﻌﻠﻨﻲ ﺒ لﻠﺠوء الﺸرك   ﻗﻴ م -
 .لﻠﺴوق الﺤﺴ  الﺴﻴر -
 الﺒورﺼدﺔ ﻋﻤﻠﻴد   ﺘﻨ دﻴم لﺠﻨدﺔ ﺒد اﺨل ﺘُﻨﺸأ :)ytirohtua yranilpicsiD( 1والتحكمية التﺄديبية السلطة  33.1.
 وﻋﻀوﻴ  الﻠﺠﻨﺔ، أﻋﻀ ء ﺒﻴ  ﻤ  ﻤﻨﺘﺨﺒﻴ ) 20( وﻋﻀوﻴ  رﺌﻴس ﻤ  ﺘﺘألف وﺘﺤكﻴﻤﻴﺔ ﺘأ ﻴﺒﻴﺔ غرﻓﺔ وﻤراﻗﺒﺘﻬ 
 .الﻌ ل وئﻴر ﻴﻌﻴﻨﻬم القﻀ ع ﻤ ) 20(
 الوﺴدط ء ﻴرﺘﺒكدﻪ واﻷﺨﻼﻗﻴدﺔ الﻤﻬﻨﻴدﺔ لﻼلﺘئاﻤد   ﺨدرق أذ ﻓدﻲ ﺒد لﺘﺤقﻴق الﺘأ ﻴﺒﻴﺔ الﻤﺴ ﺌل ﻓﻲ المرﻓﺔ وﺘﺨﺘ   
 .ﻋﻠﻴﻬم الﻤطﺒقﺔ والﺘﻨ ﻴﻤﻴﺔ الﺘﺸرﻴﻌﻴﺔ لرﺤك م اﻨﺘﻬ   وكل ﺒورﺼﺔ،ال ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ
 القددواﻨﻴ  ﺘﻔﺴددﻴر ﻋدد  الﻨ ﺸددﺌﺔ الﺘقﻨﻴددﺔ الﻨئاﻋددد   ﻓددﻲ ﺒدد لﺘﺤقﻴق المرﻓدددﺔ ﻓﺘﺨددﺘ  الﺘﺤكﻴﻤﻴددﺔ، الﻤﺴدد ﺌل ﻓددﻲ وأﻤدد   
 :ﺒﻴ  والﻨ ﺸﺒﺔ الﺒورﺼﺔ ﺴوق ﻨﺸ ط ﺘﺤكم الﺘﻲ الﺘﻨ ﻴﻤﻴﺔ والﻠواﺌح
 .الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴط ء -
 .)VBGS( الﻤﻨقولﺔ القﻴم ﺒورﺼﺔ ﺘﺴﻴﻴر وﺸركﺔ الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ ءالوﺴط  -
 وئﺒ ﺌﻨﻬم؛ الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴط ء -
 الﻤﺼ رع الﺠﻬ   و الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴط ء -
 )VBGS( :القيم  بورصة إدارة شركة. 2
 ﺘﻌﺘﺒدر :)eganam seulav kcots ynapmoc fo noitinifeDtnem( 2القةيم بورصةة إدارة شةركة تﻌريةف  2.1
ﺨ ﺼدﺔ  ا  أﺴدﻬم ﺘقدوم ﺒﺘﺴدﻴﻴر الﻤﻌد ﻤﻼ  الﺘدﻲ ﺘﺠدرذ ﻓدﻲ  ﺸدركﺔ VBGS الﻤﻨقولدﺔ القدﻴم ﺒورﺼدﺔ إ ارع ﺸدركﺔ
ﻤﻠﻴدو   ﻴﻨد ر ﺠئاﺌدرذ وﻫدﻲ الﺘدﻲ ﻴكدو   42 ﺒدد:ﺒرأﺴدﻤ ل ﻴقد ر  7991ﻤد ذ 52الﺒورﺼﺔ ﺤﻴدث ﺘدم ﺘأﺴﻴﺴدﻬ  ﻓدﻲ 
لﻤﻌﺘﻤد ﻴ  ﻤد  لﺠﻨدﺔ الﺒورﺼدﺔ، وﻓدﻲ ﻤﺠﻤوﻋﺔ ﻤ  الوﺴط ء ﻓدﻲ ﻋﻤﻠﻴد   الﺒورﺼدﺔ وا ﻓﻴﻬ  الﻤﺴ ﻫﻤو  ﻋﺒ رع ﻋ 
ﻤﻠﻴدو   ﻴﻨد ر (ﻓدﻲ  42الواﻗﻊ ﻓصﻨﻪ ﻤﻨ  ﻨﺸأﺘﻬ  ﻤد  ﻓﺘدﺊ رأﺴدﻤ لﻬ  ﻴﺸدﻬ  الكثﻴدر ﻤد  ﺤد لا  الارﺘﻔد  ، إ  ﻗﻔدئ ﻤد  
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ﺸدددراء ﻤددد  ﻗﻴﻤدددﺔ ) و لددد  ﺒﻌددد  أ  ﺘﻤددد   2102 ﻴﻨددد ر(ﻓﻲ ﺴدددﻨﺔ  00,000.002.774 ) إلدددﻰ 7991ﺴدددﻨﺔ 
 . PNB ﻴﻨ ر ﻤ  ﺸركﺔ ﺠ ﻴئذ ﻤ  طرف  00,000.000.2
 :ﻓﻲ ﺘﺘﻤثل ﻤ لﻴﺔ ﻫﻴﺌﺔ ﻤ  ﻤكو  إ ارع ﻤﺠﻠس الﻤﻨقولﺔ القﻴم ﺒورﺼﺔ إ ارع ﺸركﺔول
 ANB ,RDAB ,ACB ,LDB ,PENC , AEB.  التجارية البنوك -
 knaB noinU . الخاصة البنوك -
 AAS ,AMNC ,RNC ,TAAC ,RAAC . التأمين شركات -
 اﻷوراق تاااول ساو  يحتكارون ذينالا البورصاة عملياات في الوسطاء VBGS مؤسسة رأسمال في شارك    
 .الﺨ   لﺤﺴ ﺒﻬم أو) الﻤ ﺨرﻴ ( ئﺒ ﺌﻨﻬم لﺤﺴ   الﺒورﺼﺔ ﻓﻲ الﻤ لﻴﺔ
 إ ارع ﺸدركﺔ ﺘﻌﻤدل : )ynapmoc seulav kcots sksaT tnemeganam( القةيم بورصةة إدارة شةركة مهةام 2.2
 :1ﻋﻠﻰ القﻴم ﺒورﺼﺔ
 . الﺒورﺼﺔ ﻓﻲ الﻤﻨقولﺔ القﻴم   ﺨ ل الﻌﻤﻠﻲ الﺘﻨ ﻴم -
 . الﺒورﺼﺔ لﺠﻠﺴ   الﻤ  ذ ﺘﻨ ﻴمال -
 . الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ الوﺴط ء ﻤﻔ وﻀ   ﺘﺴﺠﻴل -
 . الﻤﻨقولﺔ القﻴم ﺤول الﻤق ﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﺘﻨ ﻴم -
 . وﺘﺤ ﻴ ﻫ  اﻷﺴﻌ ر ﻓﻲ الﺘﻔ وص ﻨ  م ﺘﺴﻴﻴر -
  الﺒورﺼﺔ. ﻓﻲ الﺘ اول ﺒﻌﻤﻠﻴ   الﻤﺘﻌﻠقﺔ الﻤﻌﻠوﻤ   ﻨﺸر -
 . الﺒورﺼﺔ لﺘﺴﻌﻴرع رﺴﻤﻴﺔ ﻨﺸرع إﺼ ار -
 الﻤركدئذ الﻤدؤﺘﻤ  :)eetsurt dnob eht ot lartneC( "للتسةوية الجزائةر " السةندات علة  المركةز  مةؤتمنال. 3
 رأﺴدﻤ لﻬ  ارﺘﻔدﻊ أﺴدﻬم  ا  ﺸدركﺔ وﻫدﻲ الﺠئاﺌدر لﺒورﺼدﺔ الﻤﻨ ﻤدﺔ الﻬﻴﺌد   ﻤد  الﻬﻴﺌدﺔ الث لثدﺔ ﻫدو الﺴﻨ ا  ﻋﻠﻰ
 ﻤ  رأﺴﻤ لﻪ وﻴﺘكو  2102 ﺴﻨﺔ ﺠئاﺌرذ  ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴو  042 إلﻰ 2002 ﺴﻨﺔ ﻓﻲ ﺠئاﺌرذ ﻤﻠﻴو   ﻴﻨ ر 57 ﻤ 
 وثدددﻼث ﻋﻤوﻤﻴدددﺔ ﺒﻨدددو ) 6( ﺴدددﺘﺔ وﺘﺤوئﻫددد  الاﺴدددﻤﻴﺔ القﻴﻤدددﺔ ﻤددد   ﻴﻨددد ر 00,000.1 ﺒقﻴﻤدددﺔ ﺴدددﻬم 000.042
 ﺴدطﻴف، رﻴد ص وﻤؤﺴﺴدﺔ اﻷوراﺴدﻲ ﻨدئل ﺘﺴﻴﻴر وﻤؤﺴﺴﺔ ﺼﻴ ال ﻤﻊﻤﺠ وﻫﻲ الﺒورﺼﺔ، ﻓﻲ ﻤﺴﻌرع ﻤؤﺴﺴ  
 الﻤدو ﻔﻴ ، ﻤد  ﻤو ﻔد  72 ﺒﻠد   ﻗد لﻠﻤق ﺼدﺔ الﺠئاﺌدر لﻤدو ﻔﻲ ا ﺠﻤد لﻲ الﺘﻌد ا  كد   0102ﺴدﻨﺔ ﻨﻬ ﻴدﺔ وﻤدﻊ
 .2الﺘﺤكم وأﻋوا  ا ط را 
 ﻓﺒراﻴر 71 ﻓﻲ الﻤؤرخ 40-30 الق ﻨو  ﺒﻤوﺠ  الﻤركئذ الﻤؤﺘﻤ   ور ﺘﺤ ﻴ  ﺘم : 3دور المؤتمن المركز  3.1
 :الﺘ لﻴﺔ ﺒ لﻌﻤﻠﻴ  ) لﻠﻤق ﺼﺔ الﺠئاﺌر( الﻤركئذ الﻤؤﺘﻤ  وُﻴﻌﻨﻰ ،3002
 .الﻤﺘ ﺨﻠﻴ  )CCT(الﺴﻨ ا  ﺤ ﻓ ﻲ الﺤﺴ ﺒ   ﻤ ﺴكﻲ ﺒ ﺴم ﻔﺘوﺤﺔالﻤ لﻠﺴﻨ ا  الﺠ رﻴﺔ الﺤﺴ ﺒ   وا  ارع ﻓﺘح -
 .الﻤ لﻴﻴ  الوﺴط ء ﺒﻴ  اﻨﺘق لﻬ  ﻴﺴﻬل ﻤﻤ  الﺴﻨ ا  ﺤﻔ  ﻤركئع -
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 ....)الﻤ ل رأس ئﻴ  ع اﻷرﺒ ح، ﺘوئﻴﻌ  ( الُﻤﺼ ِرع، الﺸرك   لﻔ ﺌ ع الﺴﻨ ا  ﻋﻠﻰ الﻤﻌ ﻤﻼ  إﻨﺠ ئ -
 اﻷوراق لﺘﻌرﻴدف الدد ولﻲ الدرﻗم :NISI(ال ولﻴددﺔ لﻠﻤﻌد ﻴﻴر وﻓقدد   ﻪ،ﻋﻤﻠﻴ ﺘدد ﻓدﻲ الﻤقﺒولددﺔ لﻠﺴدﻨ ا  القدد ﻨوﻨﻲ الﺘدرﻗﻴم -
 .)الﻤ لﻴﺔ
 .ﺒ لﺴوق الﻤﺘﻌﻠقﺔ الﻤﻌﻠوﻤ   ﻨﺸر -
 الﻤﺘﻌﻠقدﺔ الﻌﻤﻠﻴد   ﻤد  وغﻴرﻫ  الﺘﺴﻠﻴم،الﺘﺴوﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴ   وآﺠ ل الﺘك لﻴف ﺘقﻠﻴل ﻋﻠﻰ الﻬﻴﺌﺔ ﻫ ﻩ إﻨﺸ ء وﻴﺴ ﻋ   
 ...). لﺤقوقا وﻤﻤ رﺴﺔ والﻔواﺌ  اﻷرﺒ ح ﺘوئﻴﻌ   اﺴﺘﻼم( ﺒ لﺴﻨ ا 
 :)egnahcxE kcotS aireglA ni srenevretnI( الجزائر بورصة في المتدخلون: ثانيا
 :) seiraidemretnI tekram kcots eht ni snoitarepo( 1البورصة عمليات في طاءالوس .1
 القددﻴم ﻋﻠددﻰ الﺘﻔدد وص ﺒﻌﻤﻠﻴددﺔ القﻴدد م ﻴﻤكدد  لا :)seiraidemretni fo noitinifeD( الوسةةطاء تﻌريةةف 1.1
 ﻴكوﻨددوا أ  إﻤدد  الوﺴددط ء، وﻫددؤلاء الﺒورﺼددﺔ ﻋﻤﻠﻴدد   ﻓددﻲ الوﺴددط ء ﻤدد  طددرف إلا ﺒ لﺒورﺼددﺔ الﻤقﺒولددﺔ الﻤﺘ اولددﺔ
 ﺘﻨ ﻴم لﺠﻨﺔ ﻗﺒل ﻤ  اﻋﺘﻤ  ﻫم ﻴﺘم أ  ﻋﻠﻰ طﺒﻴﻌﻴﻴ  أﺸﺨ ﺼ  أو ﻤﺴ ﻫﻤﺔ ﺸكل ﺸرك   ﻓﻲ اﻋﺘﺒ رﻴﻴ  أﺸﺨ ﺼ 
 .ﻋﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﺔ وﻤراﻗﺒﺔ
 :الﺒوﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴط ء ﻤ  ﻨوﻋﻴ  ﺒﻴ  الﺘﻤﻴﻴئ ﻴﻤك  أّﻨﻪ إلﻰ وﻨﺸﻴر  
 ﻓدﻲ الوﺴد طﺔ ﻋﻠدﻰ ﻨﺸد طﻪ ﺘﺤ ﻴد  الوﺴدﻴط ﻓﻴﻬد  ﻴرﻴد  الﺘﻲ الﺤ لﺔ وﻫﻲ  :الﻤﺤ و  الﻨﺸ ط  وذ الوﺴط ء ﻨو  -
 ﺘقد ﻴم لﺘﺸدﻤل ﻨﺸد طﻪ  اﺌدرع ﺘوﺴﻴﻊ  و  ﻓقط المﻴر لﺤﺴ   الﺒورﺼﺔ ﻓﻲ الﻤقﺒولﺔ الﻤﺘ اولﺔ القﻴم ﻋﻠﻰ الﺘﻔ وص
 ﻋﻠدﻰ الوﺴﻴط ﻴقﺘﺼر ﺒﻤﻌﻨﻰ )*(الﻤﺼﻔقﻲ الﺴﻌﻲ أو الﺘو ﻴف أو ﻴﺔالﻤ ل الﻤﺤ ﻓ  ﺘﺴﻴﻴر ﻤﻴ  ﻴ  ﻓﻲ الﺨ ﻤ  
  .ﻓقط ﻋﻤﻼﺌﻪ أواﻤر ﺘﻤثﻴل
 ﻤﻬﻨدﺔ ﻋد  ﻓﻀدﻼ ﻴﻤد رس الﻔﺌدﺔ لﻬد ﻩ الﻤﻨﺘﻤدﻲ الوﺴدﻴط ﻴكدو   :الﻤﺤد و  غﻴدر الﻨﺸد ط  وذ الوﺴدط ء ﻨدو  -
 الﺘو ﻴدف، ع،ﺒ لاﺴﺘﺸد ر  الﻤﺘﻌﻠقدﺔ اﻷﻨﺸدطﺔ كدل أو إﺤد   الﺒورﺼدﺔ ﻓدﻲ الﻤقﺒولدﺔ الﻤﺘ اولدﺔ القدﻴم ﻋﻠدﻰ الﺘﻔد وص
 الﻤﺼدﻔقﻲ ﺒ لﺴدﻌﻲ القﻴد م إﻤك ﻨﻴدﺔ  ل  إلﻰ ﻴﻀ ف .الﺴوق ﺼﻨ ﻋﺔ أو ﺘوكﻴل ﺒﻤقﺘﻀﻰ الﻤ لﻴﺔ الﻤﺤ ﻓ  ﺘﺴﻴﻴر
 الﻌﻤل ﻤك   الﻌﻤوﻤﻴﺔ، اﻷﻤ ك  ﻓﻲ الﻤﺘ اولﺔ لﻠقﻴم الﺒﻴﻊ أو الﺘﺒ  ل الﺸراء الاكﺘﺘ  ، اﻗﺘراح ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ والﻤﺘﻤثل
 .الﻠﺠﻨﺔ ﺘﺤ  ﻩ آﺨر ﻨﺸ ط ﺒأذ القﻴ م ﻴﻤكﻨﻪ ﻷﺨﻴر،ا وﻓﻲ الﻤﺤﺘﻤﻠﻴ ، ﺒ لﻌﻤﻼء الﺨ ﺼﺔ اﻷﻤ ك  أو
 ﻋﻤﻠﻴد   ﻓدﻲ الوﺴدط ء اﻋﺘﻤد   ﻴدﺘم ﺤﺘدﻰ :2 البورصةة عمليةات فةي الوسةطاء لاعتماد توفرها الواجب الشروط 1.2
 ﺸﺨﺼد  الوﺴدﻴط كدو  إلدﻰ ﺒد لﻨ ر ﺘﺨﺘﻠدف والﺘدﻲ الﺸدروط ﻤد  ﺠﻤﻠدﺔ ﻓدﻴﻬم ﺘﺘدوﻓر أ  ﻴﻨﺒمﻲ ﺒ لﺠئاﺌر، الﺒورﺼﺔ
 . اﻋﺘﺒ رﻴ ﺸﺨﺼ  أو طﺒﻴﻌﻴ 
 ال ذ الطﺒﻴﻌﻲ الﺸﺨ  ﻋﻠﻰ ﻴﻨﺒمﻲ : الطﺒﻴﻌﻲ الﺸﺨ  ﺼﻔﺔ لﻪ ال ذ الوﺴﻴط ﻓﻲ ﺘواﻓرﻫ  الواﺠ  الﺸروط -
 :ﻫﻲ الﺸروط ﻤ  ﺠﻤﻠﺔ ﺘﺤقﻴق الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ وﺴﻴط  ﻴﺼﺒح أ  ﻴرﻴ 
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 .ﺴﻨﺔ 52 ﻋ  ﻋﻤرﻩ ﻴقل ولا الﺠﻨﺴﻴﺔ ﺠئاﺌرذ* 
 .رﻴ الﻤ ﺨ ﺤﻤ ﻴﺔ لﻀﻤ   الﻼئﻤﺔ والﻨئاﻫﺔ الﺤﺴﻨﺔ ﺒ ﻷﺨﻼق الﺘﻤﺘﻊ* 
 ﺒﻤﺒﻠ  ﺘﺤ  ﻩ أ  لﻠﺠﻨﺔ وﻴﻤك  ﺠئاﺌرذ،  ﻴﻨ ر ) 000.005 ( ألف ﺨﻤﺴﻤ ﺌﺔ ﺒﻤﺒﻠ  ﺘق ر كﻔ لﺔ اكﺘﺘ   ﺘق ﻴم* 
 .أكﺒر ﻀﻤ ﻨ  ﺘقﺘﻀﻲ ﻗ  الﺘﻲ الﻤﻤ رﺴﺔ الﻨﺸ ط   طﺒﻴﻌﺔ إلﻰ ﺒ لﻨ ر أكﺒر،
  .الﻨﺸ ط لﻤﻤ رﺴﺔ وﻤﻼﺌم الﺘﻌﻴﻴ  واﻀح ﻤﺤل ﺤﻴ ئع* 
 ﺸدﻬ  ع أو الﺘﺨﺼد  ﻓدﻲ الﻌد لﻲ الﺘﻌﻠدﻴم ﻓدﻲ لﻴﺴد ﻨس ﺸﻬ  ع ﻠﻰﻋ ك لﺤﺼول الﻤﻬﻨﻴﺔ الكﻔ ءع ﺸروط ﺘﺤقﻴق* 
 الﻤﺘ اولﺔ القﻴم وﺘﺴﻴﻴر الﺘﺠ رع ﺸؤو  ﻓﻲ ﻤقﺒول ﺘكوﻴ  ﻋﻠﻰ ﺤﺼل ﻗ  الﻤﻌﻨﻲ ﻴكو  أ  ﻴﻨﺒمﻲ كﻤ  لﻬ ، ﻤﻌ  لﺔ
 .ﻤرﻀﻴﺔ ﻤﻬﻨﻴﺔ ﺘﺠرﺒﺔ وكﺴ 
 ﻋﻤﻠﻴدد   ﻓددﻲ الوﺴددﻴط ﻋﻠددﻰ ﻴﻨﺒمددﻲ :الﻤﻌﻨددوذ الﺸددﺨ  ﺼددﻔﺔ لددﻪ الدد ذ الوﺴددﻴط ﻓددﻲ ﺘواﻓرﻫدد  الواﺠدد  الﺸددروط -
 وﻫد ﻩ كوﺴدﻴط ﻤﻤ رﺴدﺔ و ﻴﻔﺘدﻪ ﻴﻤكﻨدﻪ ﺤﺘﻰ الﺸروط ﻤ  ﺠﻤﻠﺔ ﻓﻴﻪ ﺘﺘوﻓر أ  الاﻋﺘﺒ رﻴﺔ الﺸﺨﺼﻴﺔ  ذ الﺒورﺼﺔ
 :1ﻫﻲ الﺸروط
 . ﻤﺴ ﻫﻤﺔ ﺸركﺔ ﻫو الﻤﻌﻨوذ الﺸﺨ  ﻫ ا ﻴأﺨ ﻩ أ  ﻴﻨﺒمﻲ ال ذ الق ﻨوﻨﻲ الﺸكل* 
 الكﻔ لدﺔ ﻗﻴﻤدﺔ ﺘﺤد   أ  ﺠﻨدﺔلﻠ وﻴﻤكد )  ج 000.0001(  ﺠئاﺌدرذ  ﻴﻨد ر ﻤﻠﻴدو  اﻷ ﻨدﻰ ﻤقد راﻩ رأﺴﻤ ل ﺤﻴ ئع* 
 .أكﺒر ﻀﻤ ﻨ   ﺘﺘطﻠ  والﺘﻲ الﻤﻤ رﺴﺔ الﻨﺸ ط   طﺒﻴﻌﺔ إلﻰ ﺒ لﻨ ر أكﺒر ﺒﻤﺒﻠ 
 وﻨﺘﻴﺠﺔ ﺠ ﻴ  ﻤ  الﻤﻨقول والﺤ ﺼل والاﺤﺘﻴ ط   الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ الﻤ ل رأس ﻤ  الﺨ ﺼﺔ اﻷﻤوال رؤوس ﺘﺘكو * 
 .الﻤ لﻴﺔ ال ورع ﻨﻬ ﻴﺔ
 ﻤقدر ﻴكدو  أ  ﻋﻠدﻰ الﻌﻤدﻼء ﻤﺼد لح أﻤد  وﻀدﻤ   لﻨﺸد طا لﻤﻤ رﺴدﺔ وﻤﻼﺌﻤدﺔ الﺘﻌﻴ  واﻀﺤﺔ ﻤﺤﻼ  ﺤﻴ ئع* 
 .ﺒ لﺠئاﺌر الﻤؤﺴﺴﺔ
 الطﺒﻴﻌدﻲ لﻠﺸدﺨ  الﺘأﻫﻴدل ﺸدروط ﻓﻴﻪ ﺘكﺘﻤل لﻬ  الﻌ ﻤﺔ ﺒ   ارع ﻴﻬﺘم اﻷﻗل ﻋﻠﻰ ﻤﺴﻴر ﻋﻠﻰ الﻤؤﺴﺴﺔ ﺘوﻓر* 
 .ال كر ﺴ لﻔﺔ
 طﻠدد  قدد ﻴمﺘ ﻋﻠددﻴﻬم ﻴﺘﻌددﻴ  ﻤﻌﻨددوﻴﻴ  أو طﺒﻴﻌﻴددﻴ  أﺸﺨ ﺼدد  كدد ﻨوا ﺴددواء الﺒورﺼددﺔ ﻋﻤﻠﻴدد   ﻓددﻲ الوﺴددط ء ولقﺒددول
 :ﻴﻠﻲ ﺒﻤ  ﻋﻤوﻤ  الاﻋﺘﻤ   طﻠ  ﻴرﻓق أ  وﻴﻨﺒمﻲ الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   وﻤراﻗﺒﺔ ﺘﻨ ﻴم لﺠﻨﺔ ل   اﻋﺘﻤ  
 ﺨ ﺼدﺔ ئﺒد ﺌﻨﻬم ﺘﺠد ﻩ الﻤﺴدؤولﻴﺔ ﻀدﻤ   ﺘدأﻤﻴ  ﻓدﻲ والاكﺘﺘد   الﻀدﻤ  ، ﺼدﻨ وق ﻓدﻲ الﻤﺴد ﻫﻤﺔ ﺘثﺒد  وث ﺌق *
 .ئﺒ ﺌﻨﻬم طرف ﻤ  لﻬم الﻤﻤﻨوﺤﺔ والقﻴم اﻷﻤوال ﺴرﻗﺔ الﺨﺴ رع، ﻤﺨ طر ﻀ 
 . اﻷﺨﻼﻗﻴﺔ القواﻋ  ﺒ ﺤﺘرام الﺘئام *
  .الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴﻴط لﻨﺸ ط الﻤﺨﺼﺼﺔ الﻤﺤﻼ  كراء أو ﻤﻠكﻴﺔ ﺘثﺒ  وثﻴقﺔ* 
 ﻴكﺘﺘد  ﻋﻨد ﻤ  إلا ّ ﻨﻬ ﺌﻴد  الاﻋﺘﻤد   ﻴكدو  ولا القدﻴم ﺒورﺼدﺔ إ ارع ﺸركﺔ رأﺴﻤ ل ﻤ  ﺤﺼﺔ ﻓﻲ ﺒ لاكﺘﺘ   الﺘئام* 
 .الﻤ كورع الﺸركﺔ رأﺴﻤ ل ﻤ    عالﻤﺤ الﺤﺼﺔ ﻓﻲ الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴﻴط ﻓﻌﻼ
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 ﻓﻲ الﺘﻌ ﻤل الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ ﻓﻲ الﻤ لﻲ الﻤﺴﺘثﻤر ﻴﺴﺘطﻴﻊ :)srotsevni laicnaniF( 1الماليون المستثمرون. 2
 لﻠقدﻴم الﺠﻤد ﻋﻲ الﺘو ﻴدف لﻬﻴﺌد   الﻠﺠدوء طرﻴدق ﻋد  ﻤﺒ ﺸدر غﻴدر أو ﻤﺒ ﺸدر ﺒﺸدكل وﺸدراء ﺒﻴﻌد  الﻤ لﻴدﺔ اﻷوراق
 ، 6991 جاانيي 01 فاي المؤرخ 80-69 رﻗم اﻷﻤر ﺨﻼل ﻤ  الق ﻨو  ﻬ ﻋﻠ ﻨ  اﻷﺨﻴرع ﻫ ﻩ أ  إ  الﻤﻨقولﺔ
 .للتوظيف الﻤﺸﺘر  والﺼﻨ وق الﻤﺘمﻴر رأﺴﻤ ل  ا  الاﺴﺘثﻤ ر ﺸركﺔ وﻫﻤ ، ﺼﻨﻔﻴ  إلﻰ ﻗﺴﻤﻬ  ﺤﻴث
 الﺸدكل إ  :)ynapmoc tnemtsevni latipac elbairav a(2المتغيةر المةال رأس ذات الاسةتثمار شةركة 1.2
 الﺘﺠ رذ الق ﻨو  ﻷﺤك م ﺘﺨﻀﻊ ﺒﻨ  وﻫﻲ الﻤﺸر ، ﺤﺴ  ﻤﺴ ﻫﻤﺔ ﺸرك   ﻫو الﻬﻴﺌ   ﻤ   الﻨو  لﻬ ا الق ﻨوﻨﻲ
(  ﻤﻼﻴددﻴ  ﺒﺨﻤﺴددﺔ اﻷ ﻨددﻰ رأﺴددﻤ لﻬ  ﺤدد   والدد ذ أﻋددﻼﻩ، الﻤدد كور اﻷﻤددر ﺒﻤقﺘﻀددﻰ ﺘﺤ ﻴدد ﻩ ﻴددﺘم لددم ﻤدد  كددل ﻓددﻲ
 ﻲﺘﻠدد الﺘددﻲ أﺸدﻬر أرﺒﻌددﺔ لﻤد ع الﺤدد  ﻫدد ا ﻨﺼدف ﻋدد  الﻨدئول لﻬدد  ﻴﻤكدد  لا ﺤﻴددث ﺠئاﺌددرذ  ﻴﻨد ر)  000.000.5
 الق ﺒﻠدﺔ الد ﻴ  وﺴدﻨ ا  الﻤﻨقولدﺔ القدﻴم ﻤﺤﻔ دﺔ ﺘﺴدﻴﻴر ﻓدﻲ الﺸدركﺔ ﻫد ﻩ ﻫد ف وﻴﺘﻤثدل اﻷﺴدﻬم، ﺸدراء إﻋد  ع ﺘﻌﻠﻴق
 .رأﺴﻤ لﻬ  ﻓﻲ الﻤكﺘﺒﻴ  الﻤ لﻴﻴ  لﻠﻤﺴﺘثﻤرﻴ  لﻠﺘ اول
  ﻓدﻲ الﺼد  ر 10-89 رﻗم ﻤقرر ﺒﻤقﺘﻀﻰ رﺴﻤﻴ  الﻤﺘمﻴر الﻤ ل رأس  ا  اﺴﺘثﻤ ر ﺸركﺔ أول اﻋﺘﻤ   ﺘم ولق 
 ﺸدركﺔ، الﻤد لﻲ الاﺴدﺘثﻤ ر ﺸدركﺔ لﻔ ﺌد ع الﺒورﺼدﺔ ﻋﻤﻠﻴد   وﻤراﻗﺒدﺔ ﺘﻨ دﻴم لﺠﻨدﺔ طدرف ﻤد  8991 ﻤد رس 13 
 الدوطﻨﻲ الﺒﻨد  ﻤد  كدل طدرف ﻤد  الﻤؤﺴﺴدﺔ ﺠئاﺌدرذ،  ﻴﻨد ر ﻤﻠﻴدو  021 ﻗد رﻩ أولدﻲ ﺒرأﺴدﻤ ل ،أﺴدﻬم  ا 
 .لﻠﺘأﻤﻴﻨ   الﺠئاﺌرﻴﺔ والﺸركﺔ الﻤﺤﻠﻴﺔ الﺘﻨﻤﻴﺔ ﺒﻨ  الﺠئاﺌرذ،
 الاﺴدﺘثﻤ ر ﺸدركﺔ ﻋكدس ﻋﻠدﻰ: )tnemyolpme rof sdnuf lautuM( للتوظيةف المشةتركة الصةناديق 2.2
 ﻤﻠكﻴدﺔ ﻤﺠدر  ﻫدﻲ إ  الﻤﻌﻨوﻴدﺔ، ﺒ لﺸﺨﺼدﻴﺔ لﻠﺘو ﻴدف الﻤﺸدﺘركﺔ الﺼدﻨ  ﻴق ﺘﺘﻤﺘدﻊ لا الﻤﺘمﻴدر، الﻤد ل رأس  ا 
 الﻨئول ﻴﻤك  ولا أ ﻨﻰ كﺤ  ﺠئاﺌرذ  ﻴﻨ ر ﺒﻤﻠﻴو  لﻠﺼﻨ وق اﻷ ﻨﻰ الﻤ ل رأس ﺤ   ولق  ﻤﻨقولﺔ، لقﻴم ﻤﺸﺘركﺔ
 وﺨ ﺼدﺔ الﻤﺴدﺘثﻤرﻴ  لﻠﻤد ﺨرﻴ  اﺴدﺘثﻤ رﻴﺔ ﺒد اﺌل ﺘدوﻓﻴر ﻫدو الﻬﻴﺌد   ﻫد ﻩ إﻨﺸد ء ﻤد  ﻬد فال إ .ﻨﺼدﻔﻪ ﻋد 
 لدﻴس ﻤﺠﺘﻤدﻊ ﻓدﻲ ﺒورﺼدﺔ اﻨطدﻼق ﺒ اﻴدﺔ ﻋﻨد  كﺒﻴدر ﻋد  ﻫم ﻴكدو  والد ﻴ  - ﻤﻨﻬم الﻤﺤﺘرﻓﻴ  غﻴر أو لﻠﻤﺒﺘ ﺌﻴ 
 ﻫد ﻩ أ  ﺒ ﻋﺘﺒد ر أﻤد  ، وﺒدأكثر لﻤﺤد ﻓ ﻬم أﻓﻀدل ﺘﺴدﻴﻴر ﻓدﻲ اﻤﺘﻴد ئا  ﺒﺘﺤقﻴدق ﺘﺴدﻤح - ﺒورﺼدﺔ ثق ﻓدﺔ ل ﻴدﻪ
 .الاﺴﺘثﻤ ر أ وا  ﺘﺴﻴﻴر ﻓﻲ وكﻔ ءع ﺨﺒرع  وذ وﻤﻬﻨﻴﻴ  ﻤﺨﺘﺼﻴ  ﺘﺘﻀﻤ  الﻬﻴﺌ  
 : الجزائر بورصة في المالية الأوراق عل  التفاوض :ثالثا
 )aireglA ni egnahcxE seitiruceS eht gnitaitogeN(
 ﺘﻌﺘﺒدر :)noitaitogeN metsys ni aireglA egnahcxE kcotS( 3الجزائةر بورصةة فةي التفةاوض نظةام .1
 الﻌ ﺠﻠدﺔ الﻌﻤﻠﻴد   ﻋﻠدﻰ وﺘقدوم ﻤﺠدئأع غﻴدر وﻫدﻲ طرﻴدق اﻷواﻤدر ﻋد  ﺘﺴدﻴر ﻤﻤركدئع ﺴدوﻗ  الﺠئاﺌدر ﺒورﺼدﺔ
 ﻓقط الﻌ ﺠل الﻨق ذ ال ﻓﻊ و ا  ﻤوﺤ ع رﺴﻤﻴﺔ ﺴوق ﻋﻠﻴﻬ  ﻓﻲ الﺘﻔ وص ﻴﺘم الﻤﺘ اولﺔ القﻴم كل ﻓص  وﻋﻠﻴﻪ
 ﻤد  الاثﻨدﻴ  ﻴدوم ﺘﺤ ﻴد  ﺘدم  ولق القﻴم، ﺒورﺼﺔ ﺘﺴﻴﻴر ﻓﻲ ﺸركﺔ الﺘ اول ﻗ ﻋﺔ ﺘوﺠ  ﺤﻴث ﻤﻌﻴ ، ﻤك   ﻓﻲ
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 ﺘﺴدﻴﻴر ﺸدركﺔ ﻋد  ﻤﻤثدل الﺠﻠﺴد   إ ارع ﻴﺘدولﻰ ﺤﻴدث ،ﺔاﻷوراق الﻤ لﻴد ﻋﻠدﻰ الﺘﻔد وص ﻓﻴدﻪ ﻴدﺘم أﺴدﺒو  كدل
 .القﻴم ﺒورﺼﺔ
 ﻋﻤﻠﻴد   ﻓدﻲ لﻠوﺴﻴط الﻌﻤﻴل ﻴﻌطﻴﻬ  ﺘﻌﻠﻴﻤﺔ اﻷﻤر ﻴﻌﺘﺒر :)tekram kcotS sredro( 1الجزائر بورصة أوامر .2
 ﻋﻠدﻰ ﻴﻨﺒمدﻲ ﺤﻴدث الﺴدوق، ﺼدﻨ ﻋﺔ ﻨﺸد ط أو ﺘﺴدﻴﻴر وك لدﺔ إطد ر ﻲﻓد اﻷﺨﻴدر ﻫد ا ﻤد  ﺒﻤﺒد  رع أو الﺒورﺼﺔ
 :الﺘ لﻴﺔ الﻤﻌﻠوﻤ   ﻴﺘﻀﻤ  أ  الﺒورﺼﺔ ﻓﻲ لﻠوﺴﻴط ﻋﻤﻴل طرف ﻤ  ﻤق م ﺒورﺼﺔ أﻤر كل
 ). ﺒﻴﻊ أو ﺸراء( الﻌﻤﻠﻴﺔ ﻤوﻀو  -
 . ﺨﺼ ﺌﺼﻬ  وﺘﺤ ﻴ  ﻋﻠﻴﻬ  الﺘﻔ وص الﻤرا  الﻤ لﻴﺔ الورﻗﺔ اﺴم -
 . ﻋﻠﻴﻬ  صالﺘﻔ و  الﻤرا  الﻤ لﻴﺔ اﻷوراق ﻋ   -
 . ﺒ لﺘﻨﻔﻴ  اﻷﻤر ﺼﻼﺤﻴﺔ ﻤ ع -
 . الﺴﻌر ﺤ و  إلﻰ ا ﺸ رع -
 :إﻤ  الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ لﻠوﺴﻴط وﺘﺴﻠﻴﻤﻪ الﺒورﺼﺔ أﻤر إﻋط ء وﻴﻤك 
 .الﻌﻤﻴل ﺘﺼرف ﺘﺤ  ﻤوﻀو  ﻨﻤو ج وﻓق : )gnitirW( كتابيا -
  اﻷﺨ  ﺘم ولق  الوﺴﻴط، لﻗﺒ ﻤ  اﺴﺘﻼﻤﻬ  ﻴﺘم ﺤﻴث الﻤك لﻤﺔ وﺘ رﻴﺦ ﺴ ﻋﺔ ﺘﺤ ﻴ  ﻤﻊ: )enohp yB( هاتفيا -
 :وﻫﻲ الﺠئاﺌر، ﻓﻲ الﺒورﺼﺔ أواﻤر ﻤ  أﻨوا  ﺒثﻼثﺔ
 . الﺴوق ﺒﺴﻌر اﻷﻤر -
 . اﻷﺤﺴ  ﺒ لﺴﻌر اﻷﻤر -
 . الﻤﺤ   ﺒ لﺴﻌر اﻷﻤر -
 الثﻼثددﺔ اﻷواﻤددر أ  إلا الﻌ لﻤﻴددﺔ، الﺒورﺼدد   ﻓددﻲ ﺒﻬدد  الﻤﻌﻤددول اﻷواﻤددر ﻤﺨﺘﻠددف ﺒددﻴ  ﻤدد  الاﺨﺘﻴدد ر ﻫدد ا ﻴﺴددﺘﻤ 
 ﺒدﻴ  الﺘﻔد ﻫم أوﻋد م الﺘﺒد س كل ﺘﺠﻨ  ﻤﻨﻪ ﻴرا  ﺒﻬ  والﻌﻤل والﺒﺴ طﺔ، ﺒ لق م ﺘﺘﻤﻴئ الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ ﻓﻲ الﻤﺘﻌﻤ ع
 .الﻨﺸأع ﺤ ﻴثﺔ ﺴوق ﻓﻲ الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ والوﺴط ء اﻷواﻤر ﻴﻌطﻲ ﻤ 
 الﺠئاﺌددر لﺒورﺼددﺔ الﻌدد م الﻨ دد م ﻴأﺨدد  :)tekram kcotS gnicirP metsys( 2البورصةةة فةةي التسةةﻌيرة نظةةام .3
 الﺘدﻲ الطرﻴقدﺔ أ  غﻴدر الآلدﻲ، ا ﻋدﻼم ﺒواﺴدطﺔ أو ﻴد وﻴ  كد   ﺴواء والث ﺒ  الﻤﺴﺘﻤر ﻤ ﻫ لﻠﺘﺴﻌﻴر، ﺒﻨ  ﻤﻴ 
 الﺘﺴﻌﻴر طرﻴقﺔ ﻓﻲ ﺘﺘﻤثل القﻴم ﺒورﺼﺔ ﺘﺴﻴﻴر ﺸركﺔ طرف ﻤ  ﺘقرﻴرﻩ ﺘم ﻤ  ﺤﺴ  الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ ﺒﻬ  ﺘﻌﻤل
 ﻗﻴﻤدﺔ لكدل الﻤﺒرﻤدﺔ الﺼدﻔق   لﻤﺠﻤدو  ﻤوﺤد  ﺴدﻌر ﺘطﺒﻴدق الطرﻴقدﺔ ﻫ ﻩ وﺘﻌﻨﻲ الﺼﻨ وق، أو ﺒ لﻤﻨ  اع الث ﺒ 
 ﺤﻴدث ﻀدﻌﻴف، ﻤﺒد  لا  ﺤﺠدم ﻤﻊ الﻨ  م ﻫ ا ﻴﺘﻤ ﺸﻰ إ  الﺒورﺼﺔ ﻓﻲ لﻠﺘﻔ وص ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺠﻠﺴﺔ ﺨﻼل ﻤﺘ اولﺔ
 .ﻤﻤك  ﻗ ر ﺒأكﺒر الﻤﺒ  لا  ﺤﺠم ﺒﺘﻌ ﻴم الﻤﺤ   الﺴﻌر ﻴﺴﻤح
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 الﻤﺘ اولددﺔ القددﻴم ﻋﻠددﻰ الﻤﺒدد  لا  ﺒصﻨﻬدد ء الﻤق ﺼددﺔ ﺘﻬددﺘم :)tnemyap dna gniraelC( والتسةةديد المقاصةةة .4
 ﻓدددﻲ الوﺴددﻴط طدددرف ﻤدد  الﻤﺴدددﺘﺤقﺔ الﻤﺒددد ل  ﺒددد ﻓﻊ  لددد  وﻴدددﺘم الﺒورﺼدددﺔ ﻓدددﻲ الﺘﻔددد وص ﺠﻠﺴددد   ﻓدددﻲ الﻤﻨﺠدددئع
 ﺨﻼل الﻌﻤﻠﻴﺔ ﻫ ﻩ ﺘﺘم أ  وﻴﻨﺒمﻲ الﺒ ﺌﻊ، وﺴﻴط ﻗﺒل ﻤ  الﻤ لﻴﺔ اﻷوراق وﺘﺴﻠﻴم لﻠﻤﺸﺘرذ الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ  
 ﻓﺔﺒ  ﻀد  الﺒورﺼدﺔ، ﻋﻤﻠﻴ   ﻓﻲ الوﺴط ء ك ﻓﺔ وﺒﺤﻀور القﻴم ﺒورﺼﺔ ﺘﺴﻴﻴر ﺸركﺔ ﺘرأﺴﻬ  ﻤق ﺼﺔ ﺠﻠﺴﺔ
 اﻷﻫﻤﻴددﺔ ﺒدد ل  ﻓﺤﻀددورﻩ لدد ا الﺒورﺼددﺔ، ﻋﻤﻠﻴدد   ﻓددﻲ الوﺴددط ء كددل ﺘو ﻴددف ﺒﻨدد  ﻴﻌﺘﺒددر الدد ذ لﺒﻨدد  الﺘﺴدد ﻴ 
 ﻤط لﺒدد  الﺒﻨدد  ﻫدد ا وﻴكددو  ﺤﺴدد ﺒ ﺘﻬم، ﻤدد  كﺸددف أﺴدد س ﻋﻠددﻰ الﻤﺸددﺘرﻴﻴ  لﻠوﺴددط ء الﻨق ﻴددﺔ لﺘأكﻴدد  الﺘمطﻴددﺔ
 أ  كﻤدد  الﻴددوم، ﻨﻔددس ﻓددﻲ و لدد  الﺘﻔدد وص ﺠﻠﺴددﺔ ﻓددﻲ الوﺴددﻴط الﺘئاﻤدد   ﻋدد  الﻨ ﺘﺠددﺔ اﻷﻤددوال ﺒﺘﻨﻔﻴدد  ﺘﺤوﻴددل
 :اﻷﻤوال ﺘﺤوﻴل ﻤﻊ ﻴﺘئاﻤ  الﻤ لﻴﺔ ﺘﺴﻠﻴم اﻷوراق
 الﻤﺠﺴ ع اﻷوراق ﺤ لﺔ ﻓﻲ ﻤ  ﻴﺔ ﺸﻬ  ا  ﺸكل ﻋﻠﻰ -
 .ﺤﺴ   ﻓﻲ والﻤﺴﺠﻠﺔ الﻤﺠﺴ ع غﻴر اﻷوراق ﺤ لﺔ ﻓﻲ وﺠو  ﺸﻬ  ع ﺸكل ﻋﻠﻰ  -
 الﻤ لد  اﺴدم كد  ﻤ الﻤﺴد ﻫﻤﻴ  ﺴدﺠل ﻋﻠدﻰ اﺴدﻤﻪ ﺒﺘﺴدﺠﻴل ﺤقوﻗدﻪ ﺒﻤﻤ رﺴدﺔ الﻤ لﻴدﺔ الورﻗدﺔ ﻤﺸدﺘرذ  ل  ﺒﻌ  ﻴقوم
 الﻤ لﻴدددﺔ اﻷوراق ﻤﺸدددﺘرذ ﺘﺼدددرف ﺘﺤدد  ﺘﻀدددﻊ الﺒورﺼدددﺔ ﻗﻴدد  ﻓدددﻲ والﻤﺴدددﺠﻠﺔ الﻤقﺒولدددﺔ الﺸدددرك   أ  كددو  القدد ﻴم
 ﻫددد ﻩ ﻋﻠدددﻰ وﻴﺘﻌدددﻴ  اﻷرﺒددد ح ﺘوئﻴﻌددد   و ﻓدددﻊ الﻤ لﻴدددﺔ اﻷوراق ﺘﺤدددوﻴﻼ  الﻤﺴددد ﻫﻤﻴ ، ﺴدددﺠﻼ  ﺘﺴدددﻴﻴر ﻤﺼددد لح
 ﻓﻴﻬدد  ﻴرغدد  الﺘددﻲ الﺤ لددﺔ وﻓددﻲ الﺠدد   الﻤدد لكﻴ  ﺒ ﺴددم ﺠ ﻴدد ع أﺨددر  وا  ﺼدد ار الق ﻴﻤددﺔ اﻷوراق إﺘددﻼف الﻤﺼدد لح
 كددل وﻓددﻲ ﺤﺴدد  ، ﻓددﻲ اﻷوراق ﺘﺴددﺠﻴل طﻠدد  ﺒصﻤك ﻨددﻪ ﻓصﻨددﻪ الﻤﺠﺴدد ع أوراق ﺒﺤوئﺘددﻪ ﺘكددو  أ  الﺠ ﻴدد  الﻤﺴدد ﻫم
 .الﻤﺴ ﻫﻤﻴ  ﺴﺠل ﻋﻠﻰ الﻤﻠكﻴﺔ ﺘمﻴﻴر إﺠراء الﻤؤﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﻴﺘﻌﻴ  الﺘﻲ الﺤ لا 
 
 الجزائر بورصة في المسﻌرة المؤسسات: الثالث المطلب
 )egnahcxE kcotS aireglA ni snoitutitsni decirP(
  اﻷﺴدددﻬم أﻤددد ﺴدددوق إلدددﻰ أرﺒﻌدددﺔ ﻤﻨﻬددد  ﺘﻨﺘﻤدددﻲ ﻤؤﺴﺴددد  ، ﻋددد ع ﺘﺴدددﻌﻴر إﻨﺸددد ﺌﻬ  ﻤﻨددد  الﺠئاﺌدددر ﺒورﺼدددﺔ ﺸدددﻬ     
 كﺘ ﺒدﺔ ﺘد رﻴﺦ إلدﻰ ﻤﺴدﻌرع ﻤ ئالد  الﺘدﻲ الﻤؤﺴﺴد   أ  غﻴدر الﺴدﻨ ا ، ﺴدوق ﻓﻲ ﻤﺴﻌرع ﻓﻬﻲ اﻷﺨر  الﻤؤﺴﺴ  
 ﻓدﻲ الﻤﺴدﺘثﻤرﻴ  ﺠﻤﻬدور ﺒدﻴ  ﺴدﻨ اﺘﻬ  ﺘﺘد اول ﻤؤﺴﺴدﺘﻴ  و ﺴﻬماﻷ ﺴوق ﻓﻲ ثﻼثﺔ ﻓقط ﻤﻨﻬ  ﻨﺠ  اﻷﺴطر، ﻫ ﻩ
   الﺴﻨ ذ. الﺴوق
 ﺘﺴﻴﻴر ﻤؤﺴﺴﺔ: ﻓﻲ ﺤ لﻴ  الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ ﻓﻲ الﻤﺴﻌرع الﻤؤﺴﺴ   ﺘﺘﻤثل :)tekraM kcotS( الأسهم سوق: أولا
 .لﻠﺘأﻤﻴﻨ   ألﻴ س ﻤؤﺴﺴﺔ ،ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ اﻷوراﺴﻲ ﻓﻨ ق
ﺘﻨﺸدددط ﻫددد ﻩ الﻤؤﺴﺴدددﺔ ﻓدددﻲ ﻗطددد   الﺨددد ﻤ  ،  :)naisaruE letoH( 1مؤسسةةةة تسةةةيير فنةةةدق الأوراسةةةي .1
وﺘم ﺘﺤوﻴل ﻤﻠكﻴدﺔ ﻤؤﺴﺴدﺔ ﺘﺴدﻴﻴر ﻓﻨد ق اﻷوراﺴدﻲ إلدﻰ الﺸدركﺔ الق ﺒﻀدﺔ لﻠﺨد ﻤ   ﻓدﻲ  وﺒ لﺘﺤ ﻴ  ﻓﻲ الﻔﻨ ﻗﺔ
إﻋددد  ع ﻫﻴكﻠدددﺔ الﻤؤﺴﺴددد   ﻤددد  ﺨدددﻼل إﻨﺸددد ء الﺸدددرك   الق ﺒﻀدددﺔ الﺘدددﻲ ﺤﻠددد  ﻤﺤدددل ﺼدددﻨ  ﻴق إطددد ر ﻋﻤﻠﻴدددﺔ 
ﻠدق ﺒﺘﺴدﻴﻴر اﻷﻤدوال الﺘﺠ رﻴدﺔ لﻠ ولدﺔ، وﺒﻤوﺠد   لد  الﻤﺘﻌ 52-59 رﻗدم الﻤرﺴدومالﻤﺴد ﻫﻤﺔ، إ  ﺘدم ﺒﻤوﺠد  
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ﻗ ﻤدد  الﻤؤﺴﺴددﺔ ﺒرﻓددﻊ رأﺴددﻤ لﻬ  لدد ﻋم ﻗدد رﺘﻬ  الﻤ لﻴددﺔ، ﻋدد  طرﻴددق إ ﻤدد ج ﻓددرق إﻋدد  ع الﺘقﻴددﻴم، ﺤﻴددث أﺼددﺒح 
ﻤﻠﻴدد ر  ﻴﻨدد ر ﺠئاﺌددرذ. وﻓددﻲ إطدد ر ﺒرﻨدد ﻤﺞ الﺨوﺼﺼددﺔ الﻤﺴددطر ﻤدد  طددرف ال ولددﺔ  5.1رأﺴددﻤ لﻬ  ﻴقدد ر   
طرح ﺠئء ﻤ  رأﺴﻤ ل الﻤؤﺴﺴﺔ، ﺘﻤثل ﻓﻲ  9991ر ﻓﻲ ﺒ اﻴﺔ ﺴﻨﺔ ﺘﻨﺸﻴط ﺒورﺼﺔ الﺠئاﺌر ﺘقر والراﻤﻲ إلﻰ 
ﺘ ﻬددر أﻫددم  )الﻤﺴددﻌرع ﻓددﻲ ﺒورﺼددﺔ الﺠئاﺌددر (لﻼكﺘﺘدد   الﻌدد م، وﻓﻴﻤدد  ﻴﻠددﻲ ﺒط ﻗددﺔ ﻓﻨﻴددﺔ لﻠﻤؤﺴﺴددﺔ %02ﻨﺴددﺒﺔ 
 الﻤﺘﻌﻠقﺔ ﺒﻬ  وﺒ ﺨولﻬ  إلﻰ الﺒورﺼﺔ. الﻤﻌﻠوﻤ  
 .الأوراسي فندق تسيير لمؤسسة فنية بطاقةيمثل ):  40   رقم الجدول
 الأوراسي فندق تسيير مؤسسة .المؤسسة اسم
  ج ﻤﻠﻴ ر 5.1   ﻴق ر اﺠﺘﻤ ﻋﻲ ﺒرأﺴﻤ ل أﺴﻬم  ا  ﺸركﺔ الاجتماعي المال رأس
 الﻌملية طبيﻌة
ﻤ  رأﺴﻤ لﻬ   % 02ﺒﺴﻌر ث ﺒ  لﻤ  ﻨﺴﺒﺘﻪ  VPO لﻠﺒﻴﻊ الﻌﻤوﻤﻲ الﻌرص ﺒﺘقﻨﻴﺔ ﺘﻤ 
 ﺴﻬم. 000.002.1الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ، أذ ﻤ  ﻴﻌ  ل 
 .ﺔاﺴﻤﻴ أﺴﻬم .الأسهم طبيﻌة
 .ﺠ ﻴ  ﻤﺴ ﻫم 00801 المساهمين عدد
 الﻤ ل رأس ﻤ  % 08   لﻠﺨ ﻤ   الق ﺒﻀﺔ الﻌﻤوﻤﻴﺔ الﺸركﺔ .الأغلبية ذو المساهم
 . ج 004 إﺼ ار وﺒﺴﻌر  ج 052 ﺒقﻴﻤﺔ ﺴﻬم ﻤﻠﻴو  2.1 لﺒﻴﻊ ﻋﻤوﻤﻲ ﻋرص .المنجزة الﻌملية
 9991 ﺠوﻴﻠﻴﺔ 51 إلﻰ ﺠوا  51 ﻤ  .الﻌرض تاريخ
 9991 ﻤ ذ 42 ﺒﺘ رﻴﺦ 10-99رﻗم  رعالﺘأﺸﻴ .اللجنة تﺄشيرة
إل   الدخول تاريخ
 البورصة
 0002 ﺠ ﻨﻔﻲ 02
 0002 ﻓﻴﻔرذ 41 تسﻌيرة أول تاريخ
 4102/20/21 تاريخ الاطلاع   gro.bosoc.www :المصدر
 0102ﺴدﻨﺔ فة   للأسةم  الأولية  سوقال استأنفت لقد :( )secnarussA ecnaillA 1مؤسسة أليانس للتﺄمينات. 2
الﺴدوق، وﻴدأﺘﻲ ﻫد ا  ﻋﻤﻠﻴﺔ إﺼ ار اﻷﺴﻬم و ل  ﺒﻌ  غﻴ   طوﻴل ﻋ  إﺼ ار ﻤثل ﻫ ا الﻨو  ﻤ  الﺴدﻨ ا  ﻓدﻲ
الﺠئاﺌر الﺘﻲ لم ﻴك  ﻴوﺠ  ﺒﻬ   ا ﺼ ار الﺠ ﻴ  ﻷﺴﻬم ﻤؤﺴﺴﺔ الﺘأﻤﻴ  األﻴ ﻨسا لﻴﻌئئ ﻗﺴم اﻷﺴﻬم ﻓﻲ ﺒورﺼﺔ
 ﺘﻨ ﻴم لﺠﻨﺔ ﻓص  وﺒ لﻔﻌل .ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ ﺔ ﺘﺴﻴﻴر ﻨئل اﻷوراﺴﻲ وﺴﻬمآﻨ ا  إّلا ﺴﻬﻤﻴ  ﻓقط وﻫﻤ  ﺴﻬم ﻤؤﺴﺴ
 ﺘﺸدر  لكدﻲ "ألﻴد ﻨس" الﺘدأﻤﻴ  لﻤؤﺴﺴدﺔ الﺴدﻨﺔ ﺘأﺸدﻴرﺘﻬ  ﻫد ﻩ ﺨدﻼل ﻤﻨﺤد  ﻗد  ك ﻨ  وﻤراﻗﺒﺘﻬ  الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ  
 ﻀدﻤ  الﻌﻤﻠﻴدﺔ ﻫد ﻩ وﺘﻨد رج .الا ﺨد ر ﻋﻠدﻰ الطﻠد  الﻌﻠﻨدﻲ طرﻴدق ﻋد  رأﺴدﻤ لﻬ  رﻓدﻊ ﻋﻤﻠﻴدﺔ ﻓدﻲ الﻤؤﺴﺴدﺔ ﻫد ﻩ
 ﻴﻌد ل الد ذ 9002 ﺴدﻨﺔ ﻨدوﻓﻤﺒر 61 ﻓدﻲ الﻤدؤرخ 90-573 رﻗدم  الﺘﻨﻔﻴد ذ الﻤرﺴدوم أﺤكد م ﻤدﻊ  ﺒقدﺔالﻤط إطد ر
 اﻷ ﻨددددﻰ ﺒ لرأﺴددددﻤ ل والﻤﺘﻌﻠددددق 5991 ﺴددددﻨﺔ أكﺘددددوﺒر 03 ﻓددددﻲ الﻤددددؤرخ 443-59رﻗددددم الﺘﻨﻔﻴدددد ذ الﻤرﺴددددوم وﻴددددﺘﻤم
 .الﺘأﻤﻴ  لﻤؤﺴﺴ  
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 :1ﻴأﺘﻲ ﻓﻴﻤ  الﻌﻤﻠﻴﺔ ﻫ ﻩ ﺨﺼ ﺌ  ﺘﺘﻤثل
  . ج 079.787.334.1: ا ﺼ ار ﻤﺒﻠ  -
  115.408.1: ا ﺼ ار ﻤوﻀو  الﺠ ﻴ ع اﻷﺴﻬم ﻋ   -
 . ﻋ  ﻴﺔ أﺴﻬم: اﻷﺴﻬم ﺼﻨف -
 . الﺤﺴ   ﻓﻲ وﻤقﻴ ع الﻤ  ﻴﺔ الﺼﻔﺔ ﻤﻨئوﻋﺔ اﺴﻬم: الﺸكل -
  ج.  002القﻴﻤﺔ ا ﺴﻤﻴﺔ:  -
  ج.  038ﺴﻌر ا ﺼ ار:  -
 .0102-10-10الاﻨﺘﻔ   ﺒ لﺴﻨ ا : -
 . 0102 ﻴﺴﻤﺒر  1وا  ﻗﻔ لﻬ  ﻓﻲ  0102ﻨوﻓﻤﺒر  2ﺘم اﻓﺘﺘ ح ﻋﻤﻠﻴ   الاكﺘﺘ   ﻓﻲ  -
الﻀدرﻴﺒﺔ ﻋﻠدﻰ الد ﺨل  الرﺒح وﻓواﺌص القﻴﻤﺔ الﻤﺘرﺘﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺒﻴﻊ أﺴﻬم ﻤؤﺴﺴﺔ الﺘأﻤﻴ  األﻴ ﻨسا ﻤﻌﻔ ع كﻠﻴد  ﻤد  -
 .3102-21-13إلﻰ غ ﻴﺔ )SBI( والﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒ ح الﺸرك    )GRI(ا ﺠﻤ لﻲ
  ا  أﺴددﻬم لﻤمددر  لﻠﻤركﺒدد  ا، ﻤؤﺴﺴددﺔﻤﻤ رﺴددﺔ الﺤددق الﺘﻔﻀددﻴﻠﻲ لﻼكﺘﺘدد  : لددم ﻴﺠدد  إلا الﻤﺴدد ﻫم اﺸددركﺔ ا -
 الﺘﻲ اﻷﺴﻬم ﻋ   ﻤﻊ ﺒ لﺘﻨ ﺴ ال ذ ﻤ رس ﺤق الاكﺘﺘ   الﺘﻔﻀﻴﻠﻲ ﺒﺼﻔﺔ غﻴر ﻗ ﺒﻠﺔ لﻠﺘﺨﻔﻴص  )APS CTM(
أﻤد  ﺒد ﻗﻲ الﻤﺴد ﻫﻤﻴ  ﻓدﻲ ﻤؤﺴﺴدﺔ األﻴد ﻨسا، ﺸدركﺔ  ا   ﺴدﻬم) 62209(  ا ﺼد ار ﻤ  %5 أذ ﺒﺤوئﺘﻪ ﺘوﺠ 
 .الاكﺘﺘ   ﻲأﺴﻬم ﻓصﻨﻬم ﻗ  ﺘﻨ ئلوا ﻋ  ﺤقوﻗﻬم الﺘﻔﻀﻴﻠﻴﺔ ﻓ
 )tekram dnoB( السندات سوق: ثانيا
 ﺘوﺴدﻌﻬ  لمدرص :)saG dna yticirtcelE rof noitadnuoF lanoitaN( والغةاز للكهربةاء الوطنيةة مؤسسةة. 1
 الﺘﻲ الﻤؤﺴﺴﺔ ﻫ ﻩ ﻗ ﻤ  الطﻠ ، ئﻴ  ع ﻋ  الﻨ ﺘﺞ الكﻬرﺒ ﺌﻴﺔ وئﻴ  ع الط ﻗﺔ الم ئ وﻨقل الكﻬرﺒ ء ﺸﺒكﺔ وﺘطوﻴر
 لﻠﺴدﻨوا  الاﺴدﺘثﻤ رذ ﺒرﻨ ﻤﺠﻬد  ﻤد  ﺠدئء لﺘﻤوﻴدل ﻋ  ﻴﺔ ﺴﻨ ا  ﺒطرح ﻓﻲ الﺠئاﺌر والم ئ  ءالكﻬرﺒ ﻗط   ﺘﺤﺘكر
 :كﻤ  ﻴﻠﻲ الﺴﻨ ا  وﻫ ﻩ الق  ﻤﺔ
 : 1102 الاستحقاق أجل سونلغاز, استحقاق سندات -
 :)hdniS seitreporp( 2السند خصائص
 .ﺴﻨوا  6: الﻤ ع *
 . ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴ ر 9.51: ا ﺼ ار ﻤﺒﻠ * 
 %00.7، %00.5،% 52.4، %00.4، % 57.3  ،%05.3:الﺘ رﻴﺠﻴﺔ الﻔ ﺌ ع ﻨﺴﺒﺔ* 
 . 5002 ﺴﻨﺔ ﻤ ذ 52: ا ﺼ ار ﺘ رﻴﺦ* 
 . 1102 ﺴﻨﺔ ﻤ ذ 52: الاﺴﺘﺤق ق ﺘ رﻴﺦ* 
 .ﺴﻨوﻴﺔ: القﺴﻴﻤﺔ  ورﻴﺔ* 
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 .5002ﺴﻨﺔ ﻤ ذ 92 ﻓﻲ الﻤؤرﺨﺔ 20/50وﻤراﻗﺒﺘﻬ  رﻗم الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﺘﻨ ﻴم لﺠﻨﺔ ﺘأﺸﻴرع* 
 .6002 ﺴﻨﺔ ﻤ ذ 92 ﻴوم  :الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ إلﻰ الرﺴﻤﻲ ال ﺨول* 
 :4102 الاستحقاق أجل سونلغاز, استحقاق, سندات -
 :السند خصائص
 . ﺴﻨوا  6: الﻤ ع *
 . ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴ ر 03: ا ﺼ ار رﺼﻴ * 
 .%05.6،  %05.5، %00.5،% 05.4، %00.4، % 57.3: الﺘ رﻴﺠﻴﺔ الﻔ ﺌ ع ﻨﺴﺒﺔ* 
 . 8002 ﺴﻨﺔ ﺠوا  1: ا ﺼ ار ﺘ رﻴﺦ* 
 . 4102 ﺴﻨﺔ ﺠوا  1: ﺴﺘﺤق قالا ﺘ رﻴﺦ* 
 .ﺴﻨوﻴﺔ: القﺴﻴﻤﺔ  ورﻴﺔ* 
  8002.ﺴﻨﺔ ﻤ ذ 21 ﻓﻲ الﻤؤرﺨﺔ 20/80رﻗم وﻤراﻗﺒﺘﻬ  الﺒورﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴ   ﺘﻨ ﻴم لﺠﻨﺔ ﺘأﺸﻴرع * 
 . 8002 ﺴﻨﺔ ﻤ ذ 82 ﻴوم: الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ إلﻰ الرﺴﻤﻲ ال ﺨول* 
 هاي :)»ILHAD APS« sreilibommI te srisioL eirelletoH eireglA ooweaD  مؤسسةة دحلةي:. 2
 ) étéicos aLساحلي لمؤسساة هيكلاة لإعااا  نتيجاة 6991 أكتاوبر 9 فاي أنشاتت أساهم ذات مؤسساة
 الخاصاة التاأمين وإعااا  التاأمين مؤسساة طارف مان اقتناءهاا تام وقاا ILHAS etxiM eimonocE’d(،
ﺠﻠﺴدﺔ  في احلي ؤسسةلم العامة الجمعية اجتمعت , وقا 1002 سبتمبر في )secnarussA seD senneiréglA(
ﻤﻠﻴ ر  ﻴﻨ ر  أﻴ  ﺴﻤﺤ  ﻓﻲ ﻗرارﻫ  اﻷول ﺒصﺼ ار ﻗرص ﺴﻨ ذ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻋﺸرو  8002أﻓرﻴل  01اﺴﺘثﻨ ﺌﻴﺔ ﻓﻲ 
 .1الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ  ج) ﻤ  أﺠل ﺘﻤوﻴل ﻤﺸروﻋﻬ  الﺨ  ﺒ لﺘﻨﻤﻴﺔ  و الﻬ ف 000.000.000.02ﺠئاﺌرذ ( 
 2السند خصائص
 . الﺒ اﻴﺔ ﻤ  ﻤﺴﺘﻬ ﻓﺔ ج  ﻤﻠﻴ ر 3,8 ﻀﻤ  ﻤ   ج 00,000.041.063.2: الرﺼﻴ * 
 .  ج 00,000.01: الاﺴﻤﻴﺔ القﻴﻤﺔ * 
 .ﺴﻨوا  70: الاﺴﺘﺤق ق أﺠل * 
 .%57.6 ،%52.6، %57.5، %52.5،% 57.4، %00.4 :القﺴﻴﻤﺔ* 
 . 9002 ﺴﻨﺔ ﺠ ﻨﻔﻲ 11: ا ﺼ ار ﺘ رﻴﺦ * 
 . 6102 ﺴﻨﺔ ﺠ ﻨﻔﻲ 11: الاﺴﺘﺤق ق ﺘ رﻴﺦ * 
 .ﺴﻨﺔ كل ﻤ  ﺠ ﻨﻔﻲ 11: الﻔواﺌ  ﺘ رﻴﺦ * 
 الاﺴﻤﻴﺔ. القﻴﻤﺔ ﻤ  % 001: ا ﺼ ار ﺴﻌر * 
 ).  ج 000.01(  الاﺴﻤﻴﺔ القﻴﻤﺔ: الﺴ ا  ﻗﻴﻤﺔ * 
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 .9002 ﺴﻨﺔ ﻤ رس 61: ﺘﺴﻌﻴر أول ﺘ رﻴﺦ * 
 .الاﺴﻤﻴﺔ القﻴﻤﺔ ﻤ  % 001: ال ﺨول ﺴﻌر * 
 ﻤد ذ ﺸدﻬر ﻓدﻲ ﻤﻨﺤدﻪ ﺘدم ﻤؤﺴﺴدﻲ ﺴدﻨ ذ ﻗدرص ﻫدو :)ALM  "1الجزائر  للإئتمان المغرب" السند  القرض. 3
 ﻗد رﻫ  اﺴدﺘﺤق ق وﻤد ع  ﻴﻨد ر) 2(  ﻤﻠﻴد را ﻗد رﻩ ﺒﻤﺒﻠد " الﺠئاﺌدرذ لﻼﺌﺘﻤد   الﻤمدر " الﻤ لﻴدﺔ  لﻠﻤؤﺴﺴدﺔ  0102
 القددرص ﻫدد ا وﻴرﺼدد .  ا ﺠﻤدد لﻲ الﻤكﺘﺘدد )الﻤﺒﻠدد 5/1(ﺨﻤددس ﻗدد رﻩ ث ﺒدد  ﺴددﻨوذ ﺴدد ا  ﻤددﻊ ﺴددﻨوا ) 5( ﺨﻤددس
 "ﺒد لﺠئاﺌر الﻤم رﺒﻲ ﻴﺠ رذا  ا ﺌﺘﻤ  االﻤ لﻴﺔ  الﻤؤﺴﺴﺔ ئﺒ ﺌ  لﻔ ﺌ ع ا ﻴﺠ رذ الاﺌﺘﻤ   ﻨﺸ ط لﺘﻤوﻴل ﺨﺼﻴﺼ 
 .ﺼمﻴرع كﻤؤﺴﺴﺔ رﺌﻴﺴﻴﺔ ﺒﺼورع والﻤﺘكوﻨﺔ )ALM(
 ﺸدﻬرا)21(ﻋﺸدر اثﻨدﻲ أﺠدل الﻤؤﺴﺴدﺔ وأﻤد م ﺒﻌد ، ﺘﻤد  ﻗد  اﻷﻤدوال رﻓدﻊ ﻋﻤﻠﻴدﺔ ﺘكد  لم 0102 ﺴﻨﺔ ﻨﻬ ﻴﺔ وﻤﻊ 
 كوﻨددﻪ الﺴددﻨ ذ القددرص ﻫدد ا ﺨﺼوﺼدﻴﺔ وﺘﺘﻤثددل القددرص إﺼدد ار ﺒﻌﻤﻠﻴددﺔ لﻠقﻴد م الﺘأﺸددﻴرع ﻤﻨﺤﻬدد  ﺘدد رﻴﺦ ﻤدد  اﺒﺘد اء
 ﻤد لﻲ ﺒﻀدﻤ   اﻷﻤر وﻴﺘﻌﻠق. طﻠ  أول ﻋﻨ  وﻗرص ﻓﻴﻪ لﻠرﺠو  ﻗ ﺒل وغﻴر ﻤﺸروط غﻴر ﻤ لﻲ ﺒﻀﻤ   ﻬراﻤ 
 ال ولﻴددﺔ الﻤ لﻴددﺔ الﺸددركﺔ:وﻫﻲ الﺴدد ﺤﺔ ﻤﺴددﺘو  ﻋﻠددﻰ الﻤوﺠددو ع الﻤؤﺴﺴدد   ﺒﻌددص ﻤدد  % 001 ﺒﻨﺴددﺒﺔ ﻤﻤﻨددوح
 . %52((الجزاتر )CBSH( س. .س.وﻩ52%(  (الﺠئاﺌر )ABIRAP PNB(ﺒ رﻴﺒ   . .و ) 05(%)IFS(
 )IFS( ال ولﻴدﺔ الﻤ لﻴدﺔ الﺸدركﺔ ﻤ  ﻤط ﺒقﺘﻬ  ﻋﻠﻰ الﻤﺼ  ق الﻀﻤ ﻨ   رﺴ ﺌل ﻤ  ﻨﺴﺦ ﺘﺸكﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر  
 ﺴددد ﺒق  ﺸددرط  وﻤراﻗﺒﺘﻬدد  الﺒورﺼددﺔ ﻋﻤﻠﻴدد   ﺘﻨ ددﻴم لﺠﻨددﺔ إلددﻰ الوثدد ﺌق ﻫدد ﻩ وﺘﺴددﻠﻴم الآﺨددرﻴ  الﻤﺤﻠﻴددﻴ  والﺒﻨكددﻴ 
) الرﻫدو ( الﻌﻴﻨﻴدﺔ الﻀدﻤ ﻨ   إلدﻰ ﻨﺴدﺒﺔﺒ ل ﻤؤكد ع ﻤئاﻴد  الﻤد لﻲ الﻀﻤ   وﻴﺸﺘﻤل الاكﺘﺘ  ، ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ لﻼﻨطﻼق
 ﺤد ل ﻓدﻲ واﻨﺠ ئﻫد  ﺘأﺴﻴﺴدﻬ  إﺠدراءا  ﺼدﻌﻴ  ﻋﻠدﻰ ولاﺴدﻴﻤ  الﺴدﻨ ﻴﺔ، القدروص ﻤﺠد ل ﻓدﻲ اﺴدﺘﻌﻤ لﻬ  ﺠدر  الﺘدﻲ
 .ﺴ ا ﻫ  ﻓﻲ ﺤ  ث وﻗو 
ا ﺤد ا اوالﺒﻨد ء  الﻌﻤوﻤﻴدﺔ اﻷﺸدم ل ﻤﺠﻤوﻋدﺔ إ  ":حةداد" والبنةاء الﻌموميةة الأشةغال لمجموعةة السةند  القةرض. 4
 الﻤﺘﻌﻠقﺔ اﻨﺠ ئ اﻷﺸم ل ﻓﻲ الرﺌﻴﺴﻲ ﻨﺸ طﻬ  وﻴﺘﻤثل % 001 ﺒﻨﺴﺒﺔ ﺤ ا  ﻋ ﺌﻠﺔ ﺘﺤوئﻫ  أﺴﻬم ا   ﺸركﺔ ﻫﻲ
 ﺨدﻼل ﻤد  الﻤؤﺴﺴدﺔ ﺘﻨوﻋد  أﺸدم ل ولقد . والﺴد و  الﻔﻨﻴدﺔ والﻤﻨﺸد   الﺤ ﻴ ﻴدﺔ والﺴدك  الﺴدﻴ رع والطدرق ﺒد لطرق
 ﺒ لﺨرﺴددد ﻨﺔ، الﺼدددرف ﺼددﻨ ﻋﺔ ﻗﻨددوا  والﻤقدد لﻊ، الﻤﺤدد ﺠر اﺴدددﺘمﻼل( الﺒﻨددد ء ﻤددوا  ﻤﺠدد ل ﻓدددﻲ ﻨﺸددد ط ﺘﻬ  ﺘطددوﻴر
 .2)والﺴﻴ ﺤﺔ الﻌق رﻴﺔ والﺘرﻗﻴﺔ الئﻓﺘﻴﺔ، ﺒ لﻤوا  والاﺘﺠ ر والﺘﺤوﻴل الاﺴﺘﻴرا 
 الراﺒﻌدﺔ الﻤؤﺴﺴدﺔ الﻤ لﻴﺔ الﺴوق ﻨﺤو الﺘوﺠﻪ ﺨﻼل ﻤ ا ﺤ ا ا والﺒﻨ ء الﻌﻤوﻤﻴﺔ اﻷﺸم ل ﻤﺠﻤوﻋﺔ أﺼﺒﺤ  لق  
 طرﻴدق ﻋد  رﻓﻌﻬد  ﺘدم الﺘﻲ ﻷﻤوالا ﺘﺴﺘﺨ م وﺴوف الﺴﻨ ذ، القرص ﺒصﺼ ار ﺘقوم الﺘﻲ الﺨ   لﻠقط   الﺘ ﺒﻌﺔ
 :الآﺘﻴﺔ الاﺴﺘثﻤ را  ﺘﻤوﻴل ﻓﻲ  ﻴﻨ ر ﻤﻼﻴﻴر 6 ﺒﻠم  والﺘﻲ الﻤئاﻴ ع
 وﻤﺒﻠمﻬدد  ا ﺠﻤدد لﻲ) ﻤﺘﻨددو  ﻋﺘدد ء +الﺨرﺴدد ﻨﺔ  الﺤ ﻴد  ﺼددﻨ ﻋﺔ ﻤﺤطددﺔ +الﺠددرش ﻤﺤطددﺔ( الﻌﻤوﻤﻴددﺔ اﻷﺸدم ل * 
 . ج ﻤﻼﻴﻴر 4.3
 . ج ﻤﻠﻴ ر 9.1): ﻋﺘ  + لﻠﺘئﻓﻴ  ﺤ  ﺌر 3(  الئﻓ  * 
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 . ج ﻤﻠﻴ ر 7.0: الﻤﻌ ﻨﻴﺔ الﻬﻴ كل ﻤﺼﻨﻊ * 
 ﻤدد  اﺒﺘد اء ﺴدﻨوا  5 ﺘﺒﻠد  اﺴددﺘﺤق ق ﻤد ع ،% 1.4 الﺴدﻨوﻴﺔ ﻗﺴدﻴﻤﺘﻪ ﻨﺴدﺒﺔ ﺘﺒﻠدد  الد ذ الﺴدﻨ ذ القدرص ﻴﺘﻀدﻤ 
 ﺒواﺴدطﺔ ﻤﻀدﻤو  القدرص ﻫد ا أ  ﺒ لد كر وﺠد ﻴر 9002 ﺴدﻨﺔ  ﻴﺴدﻤﺒر 41 ﻴوم ﻴﺼ  ف ال ذ ﺒﻪ الﺘﻤﺘﻊ ﺘ رﻴﺦ
  راﺴدﺔ ﺤﺴد  الﺘﺠ رﻴدﺔ ﻗﻴﻤﺘدﻪ ﺘﺒﻠد  والد ذ الﺒﻴﻀد ء ﺒ لد ار الكد ﺌ  الﻤﺠﻤوﻋدﺔ وﻤقدر أرص ﻋﻠﻰ الﻤؤﺴﺴﺔ الرﻫو 
 .1 ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴ ر 82.7 الﻌق رﻴﺔ الﺨﺒرع
 
 )tekram kcots eht ni gnicirp ladiaS( البورصة في صيدال تسﻌير: الرابع المطلب
 :ﺒﻌد  ﺼد ور الﺘﻨ دﻴم رﻗدم :)tekram kcots eht ot ssecca fo slaog ehT( البورصةة إلة  الةدخول أهةداف: أولا
 لﻤؤﺴﺴدﺔ ﻋد  ذ غﻴدر اﺠﺘﻤد   ﺘدم الﻤؤﺴﺴد   الﻌﻤوﻤﻴدﺔ ﺒﺨوﺼﺼﺔ والﻤﺘﻌﻠق 5991 أو  62 ﺒﺘ رﻴﺦ 59/22
 لﺼدﻴ ال ﺒ لﺴدﻤ ح ا  ارذ الﻤﺠﻠدس اﻗﺘدراح ﺤدول 40 رﻗدم القدرار ﺨﻼلدﻪ ﺘﺒﻨدﻰ8991 ﺠدوا   22 ﻴدوم ﺼدﻴ ال
  ج 008 ﺒﺴدﻌر ﺴدﻬم  000.000.2  ﺸدكل ﻓدﻲ إلدﻰ الﺒورﺼدﺔ  02%   الﻤقد ر رأﺴدﻤ لﻬ  ﻤد  ﺠئء ﺒص ﺨ ل
 إلﻰ: الﻌﻤﻠﻴﺔ ﻫ ﻩ ﺨﻼل ﻤ  ﺼﻴ ال وﺴﻌ  الواﺤ  لﻠﺴﻬم
 وكدد ا الﻤﺴددﺘو  الد ولﻲ ﻋﻠدﻰ ﻤﻌروﻓدﺔ ﺘكددو  ﺒدأ  لﻬد  ﻴﺴددﻤح الد ذ الﺸددﻲء ﺼدﻴ ال، ﻤﺠدم   ﺸدﻬرع ﻓدﻲ الئﻴد  ع -
  .الاﻨﺘق ل الﺘكﻨولوﺠﻲ الﻤﻌرﻓﻴﺔ وﺘﺤقﻴق الق را  لﺘطوﻴر و ل  ﻋ لﻴﺔ كﻔ ءع أﺼﺤ   ﺸرك ء ﻤﻊ ﺘﺤ لﻔ   ﺘﺤقﻴق
 .الﻤ لﻴﺔ ﻤﺨﺘﻠف اﻷﺴواق وﻤ  الﺒﻨو  ﻤ  ﺠ ا ﻗﺼﻴرع آﺠ ل وﻓﻲ أﺤﺴ   روف ﻓﻲ ﺘﻤوﻴﻼ  ﻋﻠﻰ الﺤﺼول -
 لد ور الاﺒﺘﻌ   الﺘد رﻴﺠﻲ ﻋﻠﻰ الﺘركﻴئ ﻤﻊ الﻌ لﻤﻴﺔ الاﻗﺘﺼ  ﻴﺔ لﻼﺘﺠ ﻫ   وﻓق  لﻠﻤؤﺴﺴﺔ الﺠئﺌﻴﺔ الﺨوﺼﺼﺔ -
 .الﺘﺴﻴﻴر ﻓﻲ ال ولﺔ
 لﻼﻗﺘﺼد   الﺠئاﺌدرذ الﺠ ﻴد ع الﺒﻴﺌدﺔ ﻤدﻊ لﻠﺘكﻴدف الﻤؤﺴﺴدﺔ ﻤﺤدﻴط ﻀدﻤ  الﺘﺴدﻴﻴر ﻤﻌد ﻴﻴر وأﺤ اث أكﺒر إ ﺨ ل -
 ).الﺴوق اﻗﺘﺼ  (
ﻗﺒدول  :)tekram kcots eht nioj ot gnitaler snoitcirtseR( البورصةة إلة  بالانضةمام المتﻌلقةة القيةود :ثانيةا
 ا ﻓﺼ ح ﺤول ﻨﺸ ط الﻤﺠﻤﻊ، ﻨﺘ ﺌﺠﻪ واﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺘﻪ (ﻀرورذ لﻠﺘقﻴﻴم الﺠﻴ  لﻠﺴﻬم لك  ﻫ ا 
 .الآلﻲ ا ﻋﻼم ﻗواﻋ  ﺒ ﺤﺘرام الﺘقﻴ  ،ﻴؤ ذ إلﻰ إﻋﻼم الﻤﻨ ﻓﺴﻴ )
   :)ladiaS tekram kcots eht otni yrtne eht rof serudecorP( البورصةة إلة  صةيدال دخةول إجةراءات: ثالثةا
 :يلي فيما وتتمثل بورصة لتاخل مراحل بعا  صياال مرت
الﻤﺠﻠدس الدوطﻨﻲ  ﺒدﻴ  ﺌﻲﻤﺒد  اﺘﻔد ق ﻋقد  8991 ﺴدﻨﺔ ﻤد  ﺠد ﻨﻔﻲ ﺸدﻬر ﻓدﻲ  :المبةدئي القةرار -) 10 ( المرحلةة
الﺨوﺼﺼددﺔ  ﻴﻬدد ف إلددﻰ )PCPHوالﺸددركﺔ الﻌﻤوﻤﻴددﺔ الق ﺒﻀددﺔ لﻠكﻴﻤﻴدد ء والﺼددﻴ لﺔ( )EPNCلﻤﺴدد ﻫﻤ   ال ولددﺔ(
الﺸدﻬر ﻗ ﻤد  الﺸدركﺔ  ﻤ  رأﺴﻤ لﻬ  ﻓﻲ إطد ر ﺒورﺼدﺔ اﻷوراق الﻤ لﻴدﺔ، وﻓدﻲ ﻨﻔدس%02الﺠئﺌﻴﺔ لﺼﻴ ال ﺒﺘﺤوﻴل
الﻤ لﻴدﺔ وﻓدﻲ ﺸدﻬر ﻓﻴﻔدرذ ﺘدم  رﺼدﺔ اﻷوراقالق ﺒﻀدﺔ ﺒﺘوكﻴدل ﻤﺠﻤدﻊ ﺼدﻴ ال ﺒصﻋد ا  ﻤﻠدف ﺨد  ﺒ ﺨولدﻪ إلدﻰ ﺒو 
 رﺨﺼدﺔ طﻠد  الﻤﺠﻤدﻊ ﻗد م أﻴد  )BOSOCﺘوﻗﻴﻊ اﺘﻔ ﻗﻴﺔ ﺒﻴ  الﻤﺠﻤدﻊ ولﺠﻨدﺔ ﺘﻨ دﻴم وﻤراﻗﺒدﺔ ﻋﻤﻠﻴد   الﺒورﺼدﺔ(
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 لاا  التساعير  فاي القباول طلا  ثام ،)VPO(الﻌﻤوﻤﻲ لﻠﺒﻴﻊ الﻌرص طرﻴق ﻋ  رأﺴﻤ لﻪ ﻤ  ﺠئء ﻋ  لﻠﺘﺨﻠﻲ
 .البورصة
 ﺘقد ﻴم ﻋﻠدﻰ القد رع الﺒورﺼدﺔ إلدﻰ الﻤؤﺴﺴدﺔ  ﺨدول ﻴﺘطﻠد  :الأنظمةة وملئمةة الإجةراءات إصةل -) 20   المرحلةة
 الﺘمﻴﻴدرا  وﺘﺘﻤثدل وا  ﻋد  ع الﻬﻴكﻠدﺔ لﺘﺴدوﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴد   ﻋد ع ﻫد ا وﻴﺘطﻠد  وﺘﻨ ﻴﻤﻬد  لﻨﺸد طﻬ  وﺸﻔ ﻓﺔ واﻀﺤﺔ ﺼورع
 :1ﻓﻲ ﺼﻴ ال أﺠرﺘﻬ  الﺘﻲ
 .الﻤ ل رأس ﻓﻲ الئﻴ  ع -
 .اﻷﻨ ﻤﺔ ﺘمﻴﻴر -
 .الﻤ ل لرأس الكﻠﻲ الﺘﺤرﻴر -
 .الﺒورﺼﺔ إلﻰ ﺒ ل ﺨول القرار اﺘﺨ   ﻋﻤﻠﻴ   ﻀﺒط أﺠل ﻤ  الﻌ ﻤﺔ الﺠﻤﻌﻴﺔ أﻋﻀ ء اﺠﺘﻤ   -
 .الﻌﻤﻠﻴ   ﻀﺒط أﺠل ﻤ  ا  ارذ الﻤﺠﻠس أﻋﻀ ء اﺠﺘﻤ   -
ﺒدﻴ  ﺼدﻴ ال  اﺘﻔ ﻗﻴدﺔ ﻋقد  إﺒدرام ﺘدم  8991أﻓرﻴدل  80ﻓدﻲ  :2الدراسةات مكتةب شخصةية إثبةات ) 30 (-المرحلةة
وﺘ وم الاﺘﻔ ﻗﻴﺔ أرﺒﻌﺔ أﺸﻬر ﺤﻴث ﺘﻬ ف إلﻰ ﻤﺴد ﻋ ع  nosrednA ruhtrAوﻤكﺘ  ال راﺴ   الﻌ لﻤﻲ الكﻨ ذ 
 ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﻋﻠﻰ ال ﺨول إلﻰ ﺒورﺼﺔ اﻷوراق الﻤ لﻴﺔ.
 ﻗد م الﺒورﺼدﺔ ﻗﺒولﻬد  ﻓدﻲ ﻴدﺘم أ  ﻓدﻲ راغﺒدﺔ ﻤؤﺴﺴدﺔ ككدل :للتقيةيم الأساسةية الوثةائق تكةوين -) 40 ( المرحلةة
 :ﻴﺘﻀﻤ  الﺒورﺼﺔ وال ذ ﻋﻤﻠﻴ   ﻗﺒﺔوﻤرا ﺘﻨ ﻴم لﺠﻨﺔ ﺘﺸﺘرطﻪ ال ذ الﻤﻠف ﺒﺘﺤﻀﻴر ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ
 ﻤدﻊ الﺒورﺼدﺔ لﻠﺘﻔد وص ﻓدﻲ الﻤﺠﻤدﻊ أﺴدﻬم ﻗﺒدول ﻴدﺘم طﻠد  رﺴد لﺔ وﺸدﻤﻠ   :المؤسسةة حةول عامةة وثةائق - 
 أﻫدم إلدﻰ ﺒ  ﻀد ﻓﺔ الﻤراﻗﺒدﺔ ا  ارع وﻤﺠﻠدس ﻤﺠﻠدس أﻋﻀد ء ﺘقد ﻴم كد ل  وﻓروﻋدﻪ الﻤﺠﻤدﻊ ﻷﻨﺸطﺔ ﻋ م وﺼف
 .الﻤﺠﻤﻊ ﻤﺴﻴرذ
 8991. ﺴﻨﺔ إلﻰ5991 ﺴﻨﺔ ﻤﻨ  الﻤﺠﻤﻊ رأﺴﻤ ل ﺘطور وثﻴقﺔ ﺘق ﻴم ﺘم : الشركة برأسمال متﻌّلقة وثائق -
 الﻨﺘد ﺌﺞ ﺤﺴد ﺒ   ﻤﺤد ﻓ  وﺘقد رﻴر الﺴدﻨوﻴﺔ الﻨﺘد ﺌﺞ ﺤﺴد ﺒ   ﺠد ول الﻤﻴئاﻨﻴد  ،  :وماليةة اقتصةادية وثةائق  -
 .اﻷﺨﻴرع الﺨﻤس لﻠﺴﻨوا  الﺤﺴ ﺒ   ﻤﺤ ﻓ  وﺘق رﻴر الﺴﻨوﻴﺔ
 الﺠﻤﻌﻴد   ﻤﺤ ﻀدر وكد ل  لﻠﻤﺠﻤدﻊ اﻷﺴ ﺴدﻴﺔ القدواﻨﻴ  ﻤ  ﻨﺴﺦ ﺨﻤس ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ ﻗ م : قانونية وثائق  -
 أ  ﺘﺸدﻬ  والﺘدﻲ لﻠوثﻴقدﺔ الﻤط ﺒقدﺔ ﻨﺴدﺦ ﺨﻤدس ﺘقد ﻴم ﺘدم ﻗد ﻨوﻨﻲ، الﻤؤﺴﺴدﺔ ﻨﺸد ط أ   ثﺒد   الﺘأﺴﻴﺴدﻴﺔ الﻌ ﻤدﺔ
 الﻤؤﺴﺴدﺔ ﺒدأ  ﺘﺸدﻬ  لوثﻴقﺔ أﺨر  الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ وﺨﻤﺴﺔ الﻀﻤ   لﺼﻨ وق ا ﺠﺒ رﻴﺔ لﻠطﻠﺒ   ﺨ ﻀﻌﺔ الﻤؤﺴﺴﺔ
 .الﻤﺴﺘﺤقﺔ الﻀراﺌ  ﺴ   
  :ﻫﻤ  لﻠﺘقﻴﻴم طرﻴقﺘﻴ  ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ ﻴطﺒق :التقييم طرق تحديد-) 50 ( المرحلة
 . الﻤ لﻴﺔ ال ﻤﺔ أﺴ س ﻋﻠﻰ الﺘقﻴﻴم -
 الﻤﺴﺘقﺒﻠﻴﺔ. الﺘ ﻓق   أﺴ س ﻋﻠﻰ الﺘقﻴﻴم -
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ﺘﻬد ف ﻫد ﻩ الﻤرﺤﻠدﺔ  :BOSOC1 البورصةة عمليةات ومراقبةة تنظةيم لجنةة مةع واجتماعةات لقاءات ) 60 (-المرحلة
 ﻌﻤوﻤﻲ لﻠﺒﻴﻊ ﻤ  ﺨﻼل: ﻋ ا  الﻌرص ال
ﺘﺴﻠﻴم ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﻤﺸرو  الﻤ كرع ا ﻋﻼﻤﻴﺔ إلدﻰ الﺸدركﺔ الﻌﻤوﻤﻴدﺔ الق ﺒﻀدﺔ لﻠكﻴﻤﻴد ء والﺼدﻴ لﺔ ﻓدﻲ ﺸدﻬر  -
 8991أو  
ﻓدﻲ   BOSOCﺘﺤوﻴدل ﻤﺸدرو  الﻤد كرع ا ﻋﻼﻤﻴدﺔ وطﻠد  الد ﺨول إلدﻰ الﺒورﺼدﺔ كﻼﻫﻤد  أرﺴدﻠ  إلدﻰ لﺠﻨدﺔ -
 ﺨﻤس ﻨﺴﺦ ﻤ  طرف الﺸركﺔ الق ﺒﻀﺔ.
 ﻓﻲ ﺸﻬر ﺴﺒﺘﻤﺒر لﺸرح و راﺴﺔ الﻤﻠف.  BOSOCلﺠﻨﺔ إط را  ﻤﻊ ﻋﻤل   اﺠﺘﻤ ﻋ ﻋق  -
 طﻠ  ﻤﻌﻠوﻤ   إﻀ ﻓﻴﺔ ﺘم ﻋﻠﻰ إثرﻩ القﻴ م ﺒﺘﺼﺤﻴﺤ   ﻋﻠﻰ ﻤﺸرو  الﻤ كرع ا ﻋﻼﻤﻴﺔ. -
 وﻤﻨﻬ  ﺘم الﺤﺼول ﻋﻠﻰ الﺘأﺸﻴرع. 8991أكﺘوﺒر  51اﻨﺘﻬ  ﻫ ﻩ الﻤرﺤﻠﺔ ﻓﻲ  -
الﻬ ف ﻤ  ﻫ ﻩ الﻤرﺤﻠدﺔ ﻫدو ﺘﺤ ﻴد  ا طد ر القد ﻨوﻨﻲ  :VBGS الحوار مع شركة القيم المنقولة -) 70المرحلة   
ﺘدم إﻗدرار ﻤﻨﺸدور ﺤدول  8991لﺴﻴر ﻋﻤﻠﻴﺔ الﻌرص الﻌﻤوﻤﻲ لﻠﺒﻴﻊ الﺘﻲ ﺴدﻴقوم ﺒﻬد  ﻤﺠﻤدﻊ ﺼدﻴ ال وﻓدﻲ ﻨدوﻓﻤﺒر
 ﺴﻴر ﻋﻤﻠﻴﺔ الﻌرص الﻌﻤوﻤﻲ لﻠﺒﻴﻊ ﻤﺤ  ا  ور كل ﻤﺘ ﺨل.
 ﻓﺘرع الﻌرص والﺘﻲ ﺤ    ﺒﺸﻬر واﺤ . -
 اﻷواﻤر وﺤ    ﺒﻌﺸرع أﻴ م.ﻓﺘرع الاﺴﺘقﺒ ل والﻤﺼ  ﻗﺔ ﻋﻠﻰ  -
 ﻓﺘرع ﺘﺴوﻴﺔ وﺘﺴﻠﻴم لﻤ ع ثﻼثﺔ أﺴ ﺒﻴﻊ. -
 .8991 ور كل الﻤﺘ ﺨﻠﻴ  ﻓﻲ الﻌﻤﻠﻴﺔ واﻨﺘﻬ  ﻫ ﻩ الﻤرﺤﻠﺔ ﻓﻲ ﺸﻬر ﻨوﻓﻤﺒر  -
الﻬ ف ﻤ  ﻫد ﻩ الﻌﻤﻠﻴدﺔ ﻫدو ﺘكﻠﻴدف ﻤﺠﻤوﻋدﺔ  :BOI 2البورصة عمليات في وسطاء مع اتفاقيات ) 80 (-المرحلة
ﺒﺠﻤددﻊ ﻤﺠﻤددو  أواﻤددر الﺸددراء الﺼدد  رع ﻋدد  الﻤﺴددﺘثﻤرﻴ  و لدد  ﻓددﻲ إطدد ر  ﻤدد  الوﺴددط ء ﻓددﻲ ﻋﻤﻠﻴدد   الﺒورﺼددﺔ
 ﺘﺤقﻴق الﻌرص الﻌﻤوﻤﻲ لﻠﺒﻴﻊ وﺘم الﺘﻌ ﻗ  ﻤﻊ:
 ﺸركﺔ الراﺸ  الﻤ لﻴﺔ. -
 الﺸركﺔ الﻤ لﻴﺔ الﻌ ﻤﺔ والﺘﻲ ﺘﻌﻤل كرﺌﻴس ﻤﺠﻤو  الوﺴط ء ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴ   الﺒورﺼﺔ. -
 الﺸركﺔ الﻤ لﻴﺔ لﻠﺘو ﻴف والاﺴﺘثﻤ ر. -
 لﻤﻨقولﺔ.ﺸركﺔ ﺘو ﻴف القﻴم ا -
 كﻤ  ﺘم إﺼ ار أﺴﻬم ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﻤ  ﺨﻼل الﺒﻨو  الﺘﺠ رﻴﺔ الآﺘﻴﺔ:
 APC.القرص الﺸﻌﺒﻲ الﺠئاﺌرذ  -
 .PENCوالاﺤﺘﻴ ط  لﻠﺘوﻓﻴر الوطﻨﻲ الﺼﻨ وق -
 . RDABﺒﻨ  الﻔﻼﺤﺔ والﺘﻨﻤﻴﺔ الرﻴﻔﻴﺔ -
 .LDBﺒﻨ  الﺘﻨﻤﻴﺔ الﻤﺤﻠﻴﺔ  -
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  AMNC.الﻔﻼﺤﻲ لﻠﺘﻀ ﻤ  الوطﻨﻲ الﺼﻨ وق -
 ANB.ﻲ الﺠئاﺌرذ الﺒﻨ  الوطﻨ -
 ﺘم ﺨﻼل ﻫ ﻩ الﻤرﺤﻠﺔ:  : إشهار وا  علم بوجود مؤسسة صيدال في البورصة -) 90المرحلة   
 ﺘﺼﻤﻴم ﻓﻴﻠم إﺸﻬ رذ لﻌﻤﻠﻴﺔ ال ﺨول إلﻰ الﺒورﺼﺔ وﺒثﻪ ﻋﺒر الﺘﻠﻔئع. -
 ﺘﺤﻀﻴر إﻋﻼﻨ   لﺘﺒث ﻋﺒر القﻨوا  ا  اﻋﻴﺔ. -
 ا ﺸﻬ رﻴﺔ. أو الﻤﻠﺼق   الﺤ ﺌطﻴﺔ والورﻗ   الاﺘﻔ ق ﻤﻊ الﻤؤﺴﺴﺔ الﻤﺨﺘﺼﺔ لطﺒﻊ الﻤ كرع ا ﻋﻼﻤﻴﺔ -
   .رأﺴﻤ ل الﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ لﻠﻤﺴ ﻫﻤﺔ اﻷﺸﺨ   وﺘﺤﻔﻴئ الاﻫﺘﻤ م لﺠﻠ  8991/11/62ﻓﻲ  إﻋﻼﻤﻲ ﻴوم ﺘﻨ ﻴم -
 :1تحديد مختلف طبقات المستثمرين المستهدفة -) 01المرحلة   
 % 03الﻨدو   ﻤﻴ  وﺨﺼد لﻬد اﺘدأﻴﺴﺘﻬ ف الﻬﻴﺌ  ، أذ الﻤؤﺴﺴ   الﻤ لﻴﺔ ك لﺒﻨو  وﻤؤﺴﺴ   ال النوع أ: -
 ﻤ  اﻷﺴﻬم الﻤﻌروﻀﺔ.
 ﻤ  اﻷﺴﻬم الﻤﻌروﻀﺔ.  % 03الﻤؤﺴﺴ   الﻌﻤوﻤﻴﺔ والﺨ ﺼﺔ وﺨﺼ لﻬ ا الﻨو   النوع ب: -
: ﻴﺨ كل أﺠئاء ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ال ﻴ  اﺤﺘﻔ  لﻬم ﺒﺤﺼﺔ ﺼمﻴرع ﻤ  الﺴوق وﺨﺼد لﻬد ا الﻨدو  النوع ج -
 ﻤ  اﻷﺴﻬم الﻤﻌروﻀﺔ. %5
ﻤددددد  اﻷﺴدددددﻬم  % 53رﻴ  الﺼدددددم ر، أذ الﺠﻤﻬدددددور الﻌددددد م وﺨﺼددددد لﻬددددد ا الﻨدددددو  ﻴﺨددددد الﻤددددد ﺨ النةةةةةوع د: -
 الﻤﻌروﻀﺔ.
ﻤﻠﻴ ر  ﻴﻨ ر ﺠئاﺌدرذ ﺒﺤﺴد   كدل الاﻗﺘط ﻋد  ، ووﺼدل ﻋد   الﻤﺴد ﻫﻤﻴ  إلدﻰ  5.1ﺴﻤﺤ  ﻫ ﻩ الﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﺤﺼ  
ﻤﺴدد ﻫم ﻴﻤﺘﻠكددو  أكثددر ﻤدد   984ﻤﺴدد ﻫم ﻫﻨدد    19891ﻤﻠﻴددو  ﺴددﻬم. ﻤدد  ﺒددﻴ   2ﻤﺴدد ﻫم ﺤدد ﻤﻠﻴ   19891
 طﻴﻬم ﺤق الاﻨﺘﺨ   ﻓﻲ الﺠﻤﻌﻴﺔ الﻌ ﻤﺔ.ﺴﻬم ﻤﻤ  ﻴﻌ 0001
 )VPO(:  للبيع الﻌمومي الﻌرض -) 11 ( المرحلة
 ﻴدوم ﺼدﻴ ال أﺴدﻬم ﺒﻴدﻊ ﻋﻤﻠﻴدﺔ اﻨطﻠقد  :)doirep reffo eht fo trats ehT( الﻌمةومي الﻌةرض فتةرة انطةلق -
أﻋﻀد ء الﻤﺤ ﻀدرا  ﺒ لﻔﻨد ق الد ولﻲ (ﻫﻠﺘدو  ﺴد ﺒق ) ﺒﺤﻀدور ﻋد   ﻤد  الدوئراء و  ﺒق ﻋدﺔ ، 9991 ﻓﻴﻔدرذ 51
وﻗد   ،ﻤد  رأﺴدﻤ لﻬ  ﻓرﺼدﺔ ﺴد ﻤﺤﺔ لكدل ﻤﺴدﺘثﻤر % 02ﺘﻌﺘﺒر ﻓرﺼدﺔ ﺘﺨﻠدﻲ ﺼدﻴ ال ﻋد   ،والﺴﻠ  ال ﺒﻠوﻤ ﺴﻲ
ﺘ اول ﻋﻠﻰ الﻤكﺘ  ال ذ ﻨﺼ  ﻤؤﻗﺘ  ﻓدﻲ ﻋدﻴ  الﻤكد   ﻋد   كﺒﻴدر ﻤد  رﺠد ل اﻷﻋﻤد ل والﻤﺴدﺘثﻤرﻴ  وأﺼدﺤ   
 الﺴﻴ  وئﻴر الﻤ لﻴﺔ ، ﺒﻴﻊالﻤؤﺴﺴ   وا  ط را  ﺼﻴ ال ال ﻴ  ﺤ روا ﺤﻔل الاﻓﺘﺘ ح لﺸراء اﻷﺴﻬم الﻤﻌروﻀﺔ لﻠ
أول ﻤ  اﻓﺘﺘح ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺸراء اﻷﺴﻬم ﺒﺸراﺌﻪ أرﺒﻌﻴ  ﺴﻬم، وﻋﻨ  اﺨﺘﺘ م ﻴدوم الاﻨطدﻼق ﻓ ﻗد  ﻋد   اﻷﺴدﻬم الﻤﺒ ﻋدﺔ 
 ﺴﻬم. 0051
ﻗﻴﻤدﺔ الﻌدرص الﻌﻤدوﻤﻲ لﻠﺒﻴدﻊ  :)ssecorp reffo eht fo esruoc ehT( سةير عمليةة الﻌةرض الﻌمةومي للبيةع -
ﻤﻠﻴدوﻨﻲ  ﻴﻨد ر ﺠئاﺌدرذ ﻤوئﻋدﺔ  005ﻲ لﻤﺠﻤدﻊ ﺼدﻴ ال أذ ﻤد  ﻴﻌد  ل ﻤد  رأس الﻤد ل الاﺠﺘﻤد ﻋ % 02ﺘﺨد 
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ﻫ ﻩ اﻷﺴﻬم ﻋ  ﻴﺔ ﺨ لﻴﺔ ﻤد  كدل الﺘدئام وثﻤد  الﻌدرص  ، ج لﻠﺴﻬم 052ﻋﻠﻰ ﻤﻠﻴوﻨﻴ  ﺴﻬم ﺒقﻴﻤﺔ اﺴﻤﻴﺔ ﻗ رﻫ  
 ج ﻓﺘدددرع  2251 ج (كدددل الﺘكددد لﻴف، الﻨﻔقددد  ، الﻌﻤدددﻼ  ﻤﺸدددﻤولﺔ) والﻤددد  ع الﺼددد ﻓﻴﺔ لﻠﻌدددرص ﻫدددﻲ  008ﻫدددو 
والﻬ ف ﻤد  ﻫد ا الﻌدرص ﻫدو الﺨوﺼﺼدﺔ الﺠئﺌﻴدﺔ  9991ﻤ رس  51إلﻰ  9991ﺴﻨﺔ ﻓﻴﻔرذ  51الﻌرص ﻤ  
 لﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال.
 لﺒﻴدﻊ الﻌﻤدوﻤﻲ الﻌدرص ﻤﺘ ﺒﻌدﺔ لﺠﻨدﺔ ﻋﻤﻠد  :)noitatneserp eht fo dnE ssecorp( 1الﻌرض عملية نهاية -
ﺼدﻴ لﻴﺔ  -ﺤﻀدور ﻤﻤثدل الﺸدركﺔ الق ﺒﻀدﺔ الﻌﻤوﻤﻴدﺔ كﻴﻤﻴد ء 9991/30/51 الﻤﻨﻌقد  الاﺠﺘﻤد   ﻓدﻲ ﺼدﻴ ال
 والﻤ ﻴر الﻌ م لﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﻋﻠﻰ الاﻋﺘﻤ  ا  الﺘ لﻴﺔ:
 الﺘﺴوﻴﺔ الﻨﻬ ﺌﻴﺔ ﻷواﻤر الﺸراء.  -
 ﺼم ر الﻤﺴﺘثﻤرﻴ  (اﻷﺸﺨ  الطﺒﻴﻌﻴو ).  -
 ﻋﻤ ل ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال.  -
 اﻷﺸﺨ  الﻤﻌﻨوﻴو  الﺨوا . -
ﺤﺘددﻰ  APC(ألددف ﻋﻠددﻰ ﻤﺴددﺘو  الﺒﻨدد  (القددرص الﺸددﻌﺒﻲ الﺠئاﺌددرذ  03الاﺤﺘﻔدد   ﺒﺤﺠددم اﻷﺴددﻬم الﻤقﻔﻠددﺔ    -
 وﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال. )IF IGOS(
 )CAVIS(.الﻨق ﺒﺔ  ﻗﺒل ﻤ  والﻤﻠﺤﺔ الﻤوﻀﺤﺔ اﻷﺴﻬم ط لﺒﻲ وﺘﺴوﻴﺔ إرﻀ ء -
ﺘﺤكددم أواﻤددر الﺸددراء اﻷﺸددﺨ  الﻤﻌﻨددوﻴﻴ  الﻌﻤددوﻤﻴﻴ  وكدد ا الﻤﺴددﺘثﻤرﻴ  ﻗ ﻋدد ع رﺼددﻴ  اﻷﺴددﻬم غﻴددر ﻤرغددو   -
 ﻓﻴﻬ  (غﻴر الﻤقﺒولﺔ).
 :2ن أصبحت مسﻌرة في البورصةرابﻌا: المﻌلومات التي يجب أن تنشرها صيدال بﻌد أ
ﻴﺠد  إﻋدﻼم الﺠﻤﻬدور ﻋﻠدﻰ الﻔددور ﺒكدل ﺘمﻴﻴدر أو واﻗﻌدﺔ ﻤﻬﻤدﺔ إ  ك ﻨدد  ﻤﻌروﻓدﺔ، وﻗد  ﺘدؤثر ﺒﺼدﻔﺔ ﻤﻠﻤوﺴددﺔ  -
 ﻋﻠﻰ ﺴﻌر القﻴم الﻤﻨقولﺔ.
ﻴﻤكﻨﻬ  إ ا ك ﻨ  ﻗ  رع ﻋﻠﻰ ﻀﻤ   الﺴرﻴﺔ أ  ﺘؤﺠل ﺘﺤ  ﻤﺴؤولﻴﺘﻬ  ﻨﺸر ﻤﻌﻠوﻤﺔ ﻤﻬﻤﺔ إ ا  رأ  أ  ﻨﺸرﻫ   -
  . وﻓور ئوال ال روف الﺘﻲ اﻗﺘﻀ  ﻫ ﻩ الﺴرﻴﺔ ﻴﺠ  ﻋﻠﻴﻬ  ﻨﺸر ﺘﻠ  الﻤﻌﻠوﻤﺔ.ﻴﺴﺒ  لﻬ  ﻀررا ﺠﺴﻤﻴ
ﺨ طﺌﺔ إلﻰ  ﻴﺠ  أ  ﺘكو  الﻤﻌﻠوﻤﺔ الﻤوﺠﻬﺔ إلﻰ الﺠﻤﻬور ﺼﺤﻴﺤﺔ،  ﻗﻴقﺔ وﺼ  ﻗﺔ، وﺘﻌرﻀﻬ  كل ﻤﻌﻠوﻤﺔ -
 ﻋقوﺒ  .
ﺴﻊ ﻨﺸر ﻴﺠ  أ  ﺘﻨﺸر الﻤﻌﻠوﻤﺔ الﻬ ﻤﺔ ﻋ  طرﻴق الﺒﻴ ﻨ   الﺼﺤﻔﻴﺔ وﺒواﺴطﺔ كل وﺴﻴﻠﺔ أﺨر  ﺘﺴﻤح  ﺒأو  -
 ﻴﺘﺠ وئ ﺘ رﻴﺦ ﻨﺸرﻩ. الﺒﻴ   ﻓﻲ أﺠل لا ش.ت.ب.قوا  لﻰ  ل.ت.م.ع.بﻤﻤك . كﻤ  ﻴﺠ  أ  ﺘرﺴل إلﻰ 
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 ﺒﻨﺸددر ﺒﻌددص ﺼددﻴ ال ﻤط لﺒددﺔ  لدد ، الﺴددوق ﺴددﻴر أو الﻤﺴددﺘثﻤرﻴ  ﺤﻤ ﻴددﺔ اﻗﺘﻀدد  إ ا ب.ع.م.ت.ل ل ﻴﻤكدد  -
 القﻴد م لﻠﺠﻨدﺔ ﻴﻤكد  ،ﺼدﻴ ال ﺒواﺠﺒ ﺘﻬد  الﺘدئام ﻋد م ﺤ لدﺔ وﻓﻲ. ﺘﺤ  ﻫﻤ  الﻠ ﻴ  واﻷﺠل الﺸكل ﺤﺴ  الﻤﻌﻠوﻤ  
 .ﻨﺸرﻫ  ﺘك لﻴف ﺘﺘﺤﻤل أ  ﺼﻴ ال وﻋﻠﻰ الﻤﻌﻠوﻤ   ﻫ ﻩ ﺒﻨﺸر
 الﻤ لﻴدﺔ الﺴدﻨوﻴﺔ الﺠد اول ﻋﻠدﻰ ﻴﺤﺘدوذ ﺴدﻨوﻴ  ﺘقرﻴدرا ق.ب.ت.شو  ب.ع.م.ت.ل لد   ﺘدو   أ  ﻋﻠﻴﻬ  ﻴﺠ  -
 ﻴوﻤد ) 03( ثﻼثدﻴ  الﻠﺠﻨﺔ و لد  ﺘﻌﻠﻴﻤﺔ ﺘﺘطﻠﺒﻬ  الﺘﻲ اﻷﺨر  والﻤﻌﻠوﻤ   الﺤﺴ ﺒ   ﻤﻨ وﺒﻲ أو ﻤﻨ و  وﺘقرﻴر
 :1ﻴأﺘﻲ ﻤ  ﻋﻠﻰ ﻫ ﻩ الﺠ اول وﺘﺤﺘوذ لﻠﻤﺴ ﻫﻤﻴ  الﻌ  ﻴﺔ الﻌ ﻤﺔ الﺠﻤﻌﻴﺔ اﺠﺘﻤ   ﻗﺒل اﻷكثر ﻋﻠﻰ
 . )الﻤ لﻴﺔ ﺒ لﺠ اول الﻤﻠﺤقﺔ الﻤ كرا ، الﻨﺘ ﺌﺞ ﺘﺨﺼﻴ  ﻤﺸرو ، الﻨﺘ ﺌﺞ ﺤﺴ ﺒ   ﺠ ول ،الﻤﻴئاﻨﻴﺔ( 
 وﺠد ول ولاﺴدﻴﻤ  الﻤﻴئاﻨﻴدﺔ  لﻴدﺔالﻤ الﺠد اول وطﻨدﻲ، ﺘوئﻴﻊ  ا  ﺠراﺌ  ﻋ ع أو ﺠرﻴ ع ﻓﻲ ﺘﻨﺸر أ  ﻋﻠﻴﻬ  ﻴﺠ  -
 .الﺤﺴ ﺒ   ﻤﻨ وﺒﻲ أو طرف ﻤﻨ و  ﻤ  الﻤﻌﺒر ﻋﻨﻪ الرأذ وك ل  الﻤﻠﺤقﺔ والﻤ كرا  الﻨﺘ ﺌﺞ ﺤﺴ ﺒ  
 لدد   الﻤﻌﻤددول ﺒﻬدد ، والﺘﻨ ﻴﻤﻴددﺔ الﺘﺸددرﻴﻌﻴﺔ لرﺤكدد م طﺒقدد  الﻤﻌدد ع الﻤﺠﻤﻌددﺔ الﺤﺴدد ﺒ   ﺘددو   أ  ﻋﻠﻴﻬدد  ﻴﺠدد  -
 .الﻌ  ﻴﺔ ﺤﺴ ﺒ  ال ﻨﺸر ﺸروط ﺒﻨﻔس وﻨﺸرﻫ  ق.ب.إ.شو  ب.ع.م.ت.ل
 ﺘرﺴدل ﺼدﻴ ال ﺒدأ  ﺘﻠﺘدئم لﻠﻤﺴد ﻫﻤﻴ ، الﻌ ﻤدﺔ الﺠﻤﻌﻴدﺔ طدرف ﻤد  الﻤقدررع الﺴﻨوﻴﺔ الﺤﺴ ﺒ   ﺘﻌ ﻴل ﺤ لﺔ ﻓﻲ -
 الثﻼثددﻴ  ﺨددﻼل ﺴدد ﺒق ، الﺸددروط الﻤدد كورع ﺒددﻨﻔس وﺘﻨﺸددرﻫ  الﻤدد كورع الﺘﻌدد ﻴﻼ  ق.ب.إ.ش و ب.ع.م.ت.ل إلددﻰ
 .الﻌ ﻤﺔ الﺠﻤﻌﻴﺔ اﻨﻌق   ﺘﻠﻲ الﺘﻲ ﻴوم) 03(
 .أﺠل إرﺴ لﻬ  كأﻗﺼﻰ ﺘ رﻴﺦ ﻗﺒل ق.ب.إ.شو ب.ع.م.ت.ل ل   لﻠﻤﺴ ﻫﻤﻴ  ﻤوﺠﻬﺔ وثﻴقﺔ كل   ﺘو  أ  ﻴﺠ  -
 . الﺴ ﺒقﺔ الﻤ لﻴﺔ لﻠﺴﻨﺔ الﻤط ﺒقﺔ الﺴ ﺒقﺔ الﻔﺘرع ﺠ اول ﻤﻊ ﻤق رﻨﺔ الﺴ اﺴﻴﺔ الﻤﺤ ﺴﺒﺔ ﺠ اول ﺘق م -
 ﺤﻴددث لﻤﺠﻤﻌددﺔ،أو ا الﻔر ﻴددﺔ الﺴددﻨوﻴﺔ الﺤﺴدد ﺒ   ﺒﻬدد  أﻋدد   الﺘددﻲ القواﻋدد  ﻨﻔددس ﺤﺴدد  الﺠدد اول ﻫدد ﻩ ﺘﻌدد  كﻤدد   
 ﻗ ﻋد ع اﺤﺘدرام اﺴدﺘﺤ لﺔ أو ﺤ لدﺔ ﺼدﻌوﺒﺔ ﻓدﻲ ﺒد لﻤﻼﺤق الﻤﺘﻌﻠقدﺔ والﺘﻔﺴدﻴرا  ا ﻴﻀد ﺤ   ﺼدﻴ ال ﺘق م أ  ﻴﺠ 
 .الﺴﻨوﻴﺔ الﺤﺴ ﺒ   ﻋﻠﻰ الﻤطﺒقﺔ القواﻋ  ﻤ 
 الﻤق ﻤدﺔ ﺘﺤرﻴدر الﺸدﻬ  ع وﻴﻌد   الﺤﺴد ﺒ  ، ﻤﻨد وﺒﻲ أو ﻤﻨ و  ﺘ ﻗﻴق إلﻰ الﺴ اﺴﻴﺔ الﻤﺤ ﺴﺒﺔ ﺠ اول ﺘﺨﻀﻊ -
 .ك ﻤﻠﺔ الﺘﺤﻔ    الاﻗﺘﻀ ء،  ﻋﻨ المرص لﻬ ا
 ﻋﻨدد ﻤ  أوالﺴ اﺴددﻲ الﺴددﻨوذ الﺘقرﻴددر ﻓددﻲ الﻤﻌﻠوﻤدد   ﺒﻌددص إ راج ﻤدد  ﺼددﻴ ال ب.ع.م.ت.ل ﺘﻌﻔددﻲ أ  ﻴﻤكدد  -
 .ﺨطﻴرا ﻀررا لﻬ  ﻴﺴﺒ  أ  ﻴﻤك  ﻨﺸرﻫ  أ  ﺘق ر
 وﻨﺸدرﻫ  ﻋد م إﻴد اﻋﻬ  ﻋﻨد  ﺒﻬﻤد  الﻤﻌﻤدول والﺘﻨ دﻴم الﺘﺸدرﻴﻊ ﻓدﻲ ﻋﻠﻴﻬد  الﻤﻨﺼو  لﻠﻌقوﺒ   ﺼﻴ ال ﺘﺘﻌرص -
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  المالية ومﻌطياته لاصيد مجمع تقديم: الثاني المبحث
 )atad laicnanif ,xelpmoc ladiaS gniwohS(
 ﻓروﻋدﻪ، وﺤ اﺘدﻪ إلدﻰ إﻀد ﻓﺔ الﻤﺠﻤدﻊ، وﺘطدور ﺒﻨﺸدأع الﻤﺘﻌﻠقدﺔ الﻨقد ط أﻫدم إلﻰ الﻤﺒﺤث ﻫ ا ﻓﻲ ﻨﺘطرق ﺴوف   
 . ﻨﺸ طﻪ ﺤول ﻋ ﻤﺔ ﻨ رع وا  لق ء أﻫ اﻓﻪ ﻤوﻀوﻋﻪ،
 
 
 )ladiaS xelpmoC noitinifeD( صيدال مجمعب التﻌريف: الأول المطلب
 
 :) fo noitulove dna snigirO xelpmoc( 1المجمع وتطور نشﺄة: أولا
 ا طد ر، ﻫد ا ﻓدﻲ اﺴدﺘﻔ    وﻗد  الﺠئاﺌرﻴدﺔ الﻤركئﻴدﺔ الﺼدﻴ لﻴﺔ ﻫﻴكﻠدﺔ إﻋد  ع ﻋقد  2891 ﻓدﻲ ﺼدﻴ ال أﻨﺸدأ   
 الﻤﻀدد  ا ا ﻤركدد  ،8891 ﻓددﻲ إلﻴﻬدد  ﺤددّول كﻤدد  ،ﻗﺴددﻨطﻴﻨﺔ وﺠﺴددر الﺒﻴﻀدد ء والدد ار الﺤددراش ﻤﺼدد ﻨﻊ ﻨقددل ﻤدد 
 ).الكﻴﻤﻴ ﺌﻴﺔ لﻠﺼﻨ ﻋ   الوطﻨﻴﺔ الﺸركﺔ ﻗﺒل ﻤ  الاﻨﺘﻬ ء وﺸ  ﻋﻠﻰ ك   ال ذ لﻠﻤ ﻴﺔ'' الﺤﻴوﻴﺔ
 ﺘﺘﻤﻴئ اﻗﺘﺼ  ﻴﺔ ﻴﺔﻋﻤوﻤ ﻤؤﺴﺴﺔ ﺼﻴ ال أﺼﺒﺤ  الاﻗﺘﺼ  ﻴﺔ، ا ﺼﻼﺤ   لﺘﻨﻔﻴ  وﺘﺒﻌ  9891 ﺴﻨﺔ ﻓﻲ   
 .الﺘﺴﻴﻴر ﺒ ﺴﺘقﻼلﻴﺔ
 كل ﻓﻲ ﺒ لﻤﺸ ركﺔ لﻬ  ﺴﻤح ﺤﻴث لﻠﺸركﺔ، اﻷﺴ ﺴﻲ الق ﻨو  ﻋﻠﻰ ﺘﻌ ﻴﻼ  إﻀﻔ ء ﺘم  3991 ﺴﻨﺔ ﻓﻲ  
 ﺸرك   إﻨﺸ ء ﺨﻼل ﻤ  الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ ﻤوﻀوﻋﻬ  ﻤﻊ ﺼﻠﺔ  ا  ﺘكو  أ  ﻴﻤك  ﺘﺠ رﻴﺔ أو ﺼﻨ ﻋﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ
 ،ﻓرو  أو ﺠ ﻴ ع
 ﻴﻀم ﺼﻨ ﻋﻲ ﻤﺠﻤﻊ إلﻰ ﺘﺤوﻴﻠﻬ  ﻋﻠﻰ أﺴﻔر ﻫﻴكﻠﺔ إﻋ  ع ﻤﺨطط ﺼﻴ ال ﺸركﺔ وﻀﻌ  7991 ﺴﻨﺔ ﻓﻲو   
 ).وﺒﻴوﺘﻴ  اﻨﺘﻴﺒﻴوﺘﻴك ل ﻓ رﻤ ل،( ﻓرو  ثﻼثﺔ
 ،% 95 ﺤ و  إلﻰ ﺴوﻤﻴ ال رأﺴﻤ ل ﻓﻲ ﺤﺼﺘﻬ  ﻤ  ﺼﻴ ال رﻓﻌ  9002 ﻓﻲ 
 ﺸركﺔ رأﺴﻤ ل ﻓﻲ ﺤﺼﺘﻬ  ﻤ  رﻓﻌ  كﻤ  إﻴﺒﻴرال ﺸركﺔ رأﺴﻤ ل ﻤ  % 02 ﺒﺸراء ﻗ ﻤ  0102 ﺴﻨﺔ وﻓﻲ   
 .%15.44إلﻰ % 57.83 ﻤا ﺘ ﻓكوا
 .% 06 ﺤ و  إلﻰ اﻴﺒﻴرال رأﺴﻤ ل ﻓﻲ ﺤﺼﺘﻬ  ﺼﻴ ال رﻓﻌ  1102 ﻓﻲ  
 أﻨﺘﻴﺒﻴوﺘﻴك ل: الاﻤﺘﺼ   طرﻴق ﻋ   كرﻫ  الآﺘﻲ ﻓروﻋﻪ إ ﻤ ج ﻓﻲ ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ ﺸر  4102 ﺠ ﻨﻔﻲ ﻓﻲ  
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 صيدال لمجمع فنية بطاقةيمثل ): 50   رقم الجدول
 الأوراسي فندق تسيير مؤسسة . المؤسسة اسم
 . ﻴﻨ ر ﺠئاﺌرذ 000.000.005.2 اﺠﺘﻤ ﻋﻲ ﺒرأﺴﻤ ل أﺴﻬم  ا  ﺸركﺔ الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ الﻤ ل رأس
 .ﺴﻬم ﻤﻠﻴوﻨﻲ ﻴﻌ  ل ﻤ  أذﻤ  رأﺴﻤ لﻬ  الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ،  % 02ﺒﻨﺴﺒﺔ  ث ﺒﺘﺔ ﺒأﺴﻌ ر لﻠﺒﻴﻊ الﻌﻤوﻤﻲ الﻌرص الﻌﻤﻠﻴﺔ طﺒﻴﻌﺔ
 .اﺴﻤﻴﺔ أﺴﻬم .اﻷﺴﻬم طﺒﻴﻌﺔ
 ﺠ ﻴ   ﻫمﻤﺴ 88291 الﻤﺴ ﻫﻤﻴ  ﻋ  
 الﻤ ل رأس ﻤ  % 08ﺒﻨﺴﺒﺔ  ﺼﻴ لﺔ -كﻴﻤﻴ ء الق ﺒﻀﺔ الﻌﻤوﻤﻴﺔ الﺸركﺔ .اﻷغﻠﺒﻴﺔ  و الﻤﺴ ﻫم
 .لﻠﺴﻬم  ج 008 إﺼ ار وﺒﺴﻌر  ج لﻠﺴﻬم 052 ﺒقﻴﻤﺔ اﺴﻤﻲ ﺴﻬم 000.000.2 لﺒﻴﻊ ﻋﻤوﻤﻲ ﻋرص .الﻤﻨﺠئع الﻌﻤﻠﻴﺔ
 9991 ﻤ رس 51 إلﻰ ﻓﻴﻔرذ 51 ﻤ  .الﻌرص ﺘ رﻴﺦ
 .8991  ﻴﺴﻤﺒر 42 ﺒﺘ رﻴﺦ 40-89رﻗم  عالﺘأﺸﻴر  .الﻠﺠﻨﺔ ﺘأﺸﻴرع
إلﻰ  ال ﺨول ﺘ رﻴﺦ
 الﺒورﺼﺔ
 .9991ﺠوﻴﻠﻴﺔ 71
 .9991 ﺴﺒﺘﻤﺒر 02 ﺘﺴﻌﻴرع أول ﺘ رﻴﺦ
 4102/10/21 الاطﻼ  : ﺘ رﻴﺦ  gro.bosoc.www المصدر:   
 الآﺘدﻲ الﺸدكل ﻴﻤثدل :)ladiaS fo erutcurts lanoitazinagro ehT( صةيدال لمجمةع التنظيمةي الهيكةل: ثانيةا
 .2102 ﺴﻨﺔ ﺨﻼل ﺒﻪ الﻤﻌﻤول ﺼﻴ ال لﻤﺠﻤﻊ الﺘﻨ ﻴﻤﻲ الﻬﻴكل










 3102من اعداد الطالب بالاعتماد على التقرير السنوي للمؤسس  المصدر :
 ا  ارع الﻌ ﻤﺔ
 ﻤ ﻴرﻴﺔ












  ﺒﻴوﺘﻴ 
 أﻨﺘﻴﺒﻴوﺘﻴ   ﺴوﻤﻴ  ﻴ ل
 ﻓ رﻤ ل
 اﻴﺒﻴرال




 :)sehcnarB ladiaS xelpmoc( 1ثالثا: تقديم فروع مجمع صيدال
ﻴﺘﻤثدددددل ﻫددددد ا الﻔدددددر  ﻓدددددﻲ ﻤركدددددد  الﻤﻀددددد  ا  الﺤﻴوﻴددددددﺔ الواﻗدددددﻊ ﺒﻤ ﻴﻨددددددﺔ الﻤ ﻴدددددﺔ وﻴﺒﻠدددددد   :فةةةةةرع أنتيبيوتيكةةةةةال .1
 5002ﻋد ﻤﻼ، إ  ﻴﻌﺘﺒدر أكﺒدر ﻓدر  لد   الﻤﺠﻤدﻊ ، رأﺴدﻤ لﻪ ﻓدﻲ ﺴدﻨﺔ  4731 ج وﻴﺸدمل  000.005.781.1
ﻤد   ﻴﺘدوﻓر ﻋﻠدﻰ ﻫﻴ كدل واﺴدﺘثﻤ را  ﻀدﺨﻤﺔﻤد  ﺤﻴدث ﻤﻌد ﻴﻴر الﺤﺠدم (ﻋد   الﻌﻤد ل، رأس الﻤد ل). لد ل  ﻨﺠد ﻩ 
ﺒ لﺘﺠئﺌدﺔ  ﺒ  ﻀ ﻓﺔ إلﻰ ﻤﺒﻨﻰ  ﻨﺘ ج ﻤوا  أولﻴﺔ ﺒﻴﻨﻬ  ﻤﺒﻨﻰ لﺘﺼﻨﻴﻊ اﻷ وﻴﺔ ﺒ لﺘﺠئﺌﺔ ﻋ  طرﻴق ﺘقﻨﻴﺔ الﺘﺨﻤﻴر،
أﺤد ﻫﻤ  ﻤﺨﺼد  ﻋد  طرﻴدق الﺘركﻴد  الكﻴﻤﻴد ﺌﻲ لﻠﻤﻨﺘﺠد   الﻤﺨﻤدرع، كﻤد  ﻴﺘدوﻓر ﻋﻠدﻰ ﻤﺒﻨﻴدﻴ  آﺨدرﻴ  ل ﻨﺘد ج
ا ﻨﺘد ج ﺒﻬد ا الﻤركد  إلدﻰ  لﺒﻨﺴﻠﻴ  والآﺨر لﻤﻨﺘﺠ   غﻴر الﺒﻨﺴﻠﻴ ، وﺘﻌو  ﺒ اﻴدﺔلﻤﻨﺘﺠ   ﺼﻴ لاﻨﻴﺔ ﻤ  ﻋ ﺌﻠﺔ ا
 .8891ﺴﻨﺔ 
  ج وﻴﺸدمل ﻤﻠﻴو  002، 5002 ﺴﻨﺔ ﻓﻲ رأﺴﻤ لﻪ وﻴﺒﻠ  8991/20/20ﻓﻲ  الﻔر  ﻫ ا ﺘأﺴس :فارمال فرع .2
 ﺠدد لﻓددﻲ ﻤ ﺨﺒددرع ﺴددﻨﺔ ثﻼثددﻴ  ﻤدد  أكثددر الﻔددر  ولﻬدد ا وﻤﻬﻨدد س، ﺼددﻴ لاﻨﻲ 031 ﻤدد  أكثددر ﻤددﻨﻬم ﻋدد ﻤﻼ 819
 ﻫد ﻩ الﻤؤﺴﺴدﺔ ﺘﺘدوﻓر ﺒأﻨﺸدطﺘﻪ ولﻠقﻴد م. الﻤﺠد ل ﻓدﻲ ﺒدﻪ ﺒدأس لا ﺘﺤكﻤد  ﻴكﺴدﺒﻪ الد ذ اﻷﻤدر الﺼدﻴ لاﻨﻲ، ا ﻨﺘد ج
 وﻴقددددﻊ الﻤقدددر. ﻋﻨ ﺒدددﺔ ووﺤدددد ع ﻗﺴددددﻨطﻴﻨﺔ وﺤددد ع الﺒﻴﻀدددد ء، الدددد ار وﺤددد ع: ﻫددددﻲ إﻨﺘددد ج وﺤددد ا  ثدددﻼث ﻋﻠددددﻰ الﻔدددر 
: الﺘ لﻴدﺔ أﺼدﻨ ف اﻷ وﻴدﺔ ﺒصﻨﺘد ج الﻔدر  ﻫد ا ﻴقدوم كﻤد  الﻌ ﺼدﻤﺔ، ﺒد لﺠئاﺌر الﺒﻴﻀ ء ﺒ ل ار الﻔر  لﻬ ا الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ
 .اﻷﺴﻨ   ﻤﻌﺠو  إلﻰ ﺒ  ﻀ ﻓﺔ ﻤﺴ ﺤﻴق، ﻤﺤ لﻴل، ﻤقطرا ، ﻤراﻫم، ﺠﻌ ، أﻗرا ،
 ﻴﺘددوﻓر ﻋﻠددﻰ ثددﻼث وﻫددو الﻌ ﺼددﻤﺔ، ﺒدد لﺠئاﺌر ﺒدد لﺤراش الﻔددر  لﻬدد ا الاﺠﺘﻤدد ﻋﻲ الﻤقددر ﻴﺘواﺠدد  :بيوتيةة  فةةرع. 3
 ﺘأﺴدﻴس ﺘدم وﻗ  .ﺸرﺸ ل ووﺤ ع الﺤراش وﺤ ع الﻌ ﺼﻤﺔ، ﺒ لﺠئاﺌر ﻗﺴﻨطﻴﻨﺔ ﺠﺴر وﺤ ع ﻓﻲ ﻤﻤثﻠﺔ إﻨﺘ ج وﺤ ا 
 ﻋ ﻤﻼ 7211 وﻴﺸمل  ج ﻤﻠﻴو  095، 5002 ﺴﻨﺔ ﺤﺘﻰ رأﺴﻤ لﻪ ﻴﺒﻠ  ﺤﻴث 8991/20/20ﺒﺘ رﻴﺦ الﻔر  ﻫ ا
: الﺘ لﻴددﺔ الﻤﻨﺘﺠدد   ﻤﺨﺘﻠددف وﺤ اﺘددﻪ ﻓددﻲ الﻔددر  ﻫدد ا ﻴﻨددﺘﺞ ﻤﻬﻨ ﺴدد ، 08 ﻤدد  وأكثددر ﺼددﻴ لﻴ  02 ﻤدد  أكثددر ﻤددﻨﻬم
 .الكﻠﻰ غﺴل ﺒأﻨواﻋﻬ  ﻤﺤ لﻴل الور ﻴﺔ الﻤﺤ لﻴل الﺴ ﺌﻠﺔ، الﻤطﻬرا  اﻷﻗرا ، الﻤﺤ لﻴل، الﻤراﻫم،
، وﺠد ء  7991 ﺴدﻨﺔ ﻨﺸد طﻪ ﺒد أ الﺴدﻤ ر، لدوا  الﺼدﻨ ﻋﻴﺔ ﺒ لﻤﻨطقدﺔ الﻔدر  ﻫد ا ﻤقدر ﻴﺘواﺠد  :2سةوميديال فةرع .4
 .وﻓﻴﻨ لا ) او ﺒﻲ ﺠﻲ( اﻷوروﺒﻲ الﺼﻴ لاﻨﻲ والﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ ﺒﻴ  ﻨﺘﻴﺠﺔ لﻠﺸراكﺔ 
 : مأﻗﺴ  ثﻼثﺔ وﻤﻴ ﻴ لﺴ ﻴﺘﻀﻤ     
 . الﻬرﻤوﻨﻴﺔ الﻤﻨﺘﺠ   ﺒصﻨﺘ ج ﺨ   ﻗﺴم -
 .)الﻔم طرﻴق ﻋ  وﻤﺤ لﻴل ﺸرا ( الﺴواﺌل لﺼﻨ ﻋﺔ ﻗﺴم -
 ).وأﻗرا  كﺒﺴولا ( الﺠ ﻓﺔ اﻷﺸك ل لﺼﻨ ﻋﺔ ﻗﺴم -
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 : ﺨ ﺼﺔ/  ﻋﻤوﻤﻴﺔ ﺸراكﺔ ﻋ  ﻨﺸأ  أﺴﻬم  ا  ﺸركﺔ ﻫﻲ اﻴﺒﻴرال :ايبيرال فرع.5
 % 06:  ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ -
 % 04   ﺘم ﻴﺔال ﻓﻲ ﻤﺘﺨﺼ  الﺠﻴرذ، ﻓﻼش -
 الاﺨﺘﺼ ﺼدددد   لاﻨﺘدددد ج ﺼددددﻨ ﻋﻲ ﻤﺸددددرو  واﺴددددﺘمﻼل إﻨﺠدددد ئ ﻓددددﻲ أ. .ش اﻴﺒﻴددددرال: لددددد الرﺌﻴﺴددددﻴﺔ الﻤﻬدددد م ﺘكﻤدددد  
 .الﺒﺸرذ الطﺒﻲ لﻼﺴﺘﻌﻤ ل الﻤﺨﺼﺼﺔ الﺼﻴ لاﻨﻴﺔ
 : ﻴﻠﻲ ﻤ  إلﻰ أ. .ش اﻴﺒﻴرال الﺼﻨ ﻋﻲ الﻤﺸرو  ﻴﻬ ف  
 )،ﺠ ﻓﺔ وأﺸك ل ﺤق ( الﺠﻨﻴﺴﺔ اﻷ وﻴﺔ ﺼﻨ ﻋﺔ - 
 )،ﺼﻠﺒﺔ أﺸك ل( اﻷ وﻴﺔ ﺘو ﻴ  - 
 .الﻤﺤﻠﻴﻴ  الﻤﻨﺘﺠﻴ  طﻠ  ﻋﻠﻰ ﺒﻨ ء الﻨوﻋﻴﺔ وﻤراﻗﺒﺔ الﺘو ﻴ  ﺨ ﻤﺔ -
 الﻤوﻀدو  ﻴﺘﻤثدل :)sevitcejbo dna ladiaS ot daerhT laicoS( وأهةدافها لصةيدال الاجتمةاعي الموضةوع: رابﻌا
 :ﻴﻠﻲ ﻓﻴﻤ  8991 ﻓﻴﻔرذ 20 ﺒﺘ رﻴﺦ ﺘوﻗﻴﻌﻪ ﺘم ال ذ لﺼﻴ ال الاﺠﺘﻤ ﻋﻲ
 ﺠ ﻴدد ع ﺠئﻴﺌدد   اكﺘﺸدد ف أﺠددل ﻤدد  ﺴددواء ﺤدد  ﻋﻠددﻰ والﺤﻴددواﻨﻲ ا ﻨﺴدد ﻨﻲ الطدد  ﻤﺠدد ل ﻓددﻲ ﺒأﺒﺤدد ث القﻴدد م  -
 .والﺤﻴوا  ا ﻨﺴ   لﻌﻼج ﻤوﺠﻬﺔ
 .والﻨوﻋﻴﺔ الﺘطوﻴر الﺘﺴوﻴق، الﺼﻨ ﻋﺔ، ﺒ لﻤ لﻴﺔ، الﻤﺘﻌﻠقﺔ الﻌ ﻤﺔ والﺴﻴ ﺴ   الاﺴﺘراﺘﻴﺠﻴ   ﺘطﺒﻴق  -
 . وﻤراﻗﺒﺘﻬ  الﻤﺠﻤﻊ ﻤﻠﺤق   ﻓﻲ الﺘﺤكم  -
 . الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ إط ر ﻓﻲ الﻤ لﻴﺔ الﺤ ﻓ ﺔ ﺘﺴﻴﻴر  -
 والﺘﻨﺴددﻴق الطﺒددﻲ الاﺘﺼدد ل ﺠ ﻨدد  إلددﻰ وﺘطوﻴرﻫدد  الﺼددﻴ لاﻨﻴﺔ الﻤددوا  ﺒصﻨﺘدد ج الﻤﺘﻌﻠقددﺔ الاﺴددﺘراﺘﻴﺠﻴ   ﺘﺤ ﻴدد   -
 .ﺒﻴﻨﻬﻤ 
 
 )ytivitcA ladiaS xelpmoc( 1صيدال مجمع نشاط حول نظرة: الثاني المطلب
 :)selaS( المبيﻌات: أولا
 126 وﺼدﻠ  لﻠﺘﺸدمﻴل الﻤﻀ ﻓﺔ القﻴﻤﺔ، أﻤ   ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴ ر 01 ﻋﻨ  ﺒﻴ ﻨﺴ ﻤﺴﺘقرع ﻤﺒﻴﻌ   ﻤﺠﻤﻊ  ﺼﻴ ال  ﻠ  
 .الﻤ ﻀﻲ الﻌ م ﻤ  ﻨﻔﺴﻬ  ﺒ لﻔﺘرع ﻤق رﻨﺔ ٪60 ﻗ رﻫ  ﺒئﻴ  ع 3102/ 21/13و ال  ﻓﻲ   ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴو 
ﻤق رﻨﺘ   ٪40 ﻗ رﻫ  ئﻴ  ع ﺒ ل  ﻤﺴﺠﻼ 3102ﺴﻨﺔ   ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴو  977 ﻓق  ﺒﻠم  الﻤو ﻔﻴ  ﻨﻔق  أﻤ  ﺒ لﻨﺴﺒﺔ  
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 .3102/2102  لمجمع صيدال رقم الاعمال تطور جدوليمثل  ) 60:  رقم الجدول
 البيان
  دج)الاهداف  %)التطور نسبة  دج)الإنجازات
 3102 3102/2102 3102 2102
 13093431 %400.0 00883601 32187601 رقم الاعمال
 198069 %6 933126 115785 القيمة المضافة
 890767 %4 973977 666257 مصاريف الموظفين
 693258 %41 9878921 3638311 النتيجة الصافية
 : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ  المصدر
 .3102/2102  صيدال لمجمع الاعمال رقم تطور يمثل): 50  الشكل
 
 : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ  المصدر
 )noitcudorP( ثانيا: الإنتاج
ﺤﻴددث ، ﻤﻠﻴددو   ﻴﻨدد ر 91701 ﺒقﻴﻤددﺔ ﻤﻠﻴددو  وﺤدد ع ﺒﻴددﻊ  031 ﺼددﻴ ال ﻤﺠﻤددﻊ ﻴقدد ر اﻨﺘدد ج 3102 ﻓددﻲ ﺴددﻨﺔ   
 .القﻴﻤﺔﻓﻲ  ٪3ﻓﻲ الكﻤﻴﺔ و ٪4: ﺒدداﻨﺨﻔ ص ﻓﻲ ا ﻨﺘ ج  ﺴ ﺒقﺔال الﻤ لﻴﺔ ﻤق رﻨﺔ ﺒ لﺴﻨﺔالﻤﺠﻤﻊ ﺴﺠل 
 : 1ﻴﺒﻴ  ﺘوئﻴﻊ الاﻨﺘ ج ﻋﻠﻰ ﻓرو  الﻤﺠﻤﻊ الآﺘﻲوالﺠ ول 
   3102 لسنة الفروع حسب الإنتاج تطوريمثل ):  70   رقم الجدول
 القيمة مليون دينار) الكمية  مليون وحدة بيع) الفرع
 2616404 54504 بيوتي 
 2374242 85663 فارمال
 0463943 82094 أنتيبيوتيكال
 542557 5444 سوميدديال
 97791701 676031 المجموع
 .31  21:   ، 3102 ﺴﻨﺔ ﺼﻴ ال لﻤﺠﻤﻊ الﺴﻨوذ الﺘقرﻴر:  المصدر
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 اﻷﻫ اف الﻤﺴطرع. ﻤ  قﻴﻤﺔال ﻓﻲ ٪38الكﻤﻴﺔ و ﻓﻲ ٪78 الﻰا ﻨﺘ ج  ﺤﻴث وﺼﻠ  اﻨﺠ ئا 
 :أﺴﺒ   ﻫ ﻩ الﻔروﻗ   ﻓﻲ ثﻼثﺔ وﺘﺒرر 
 ﺘأﺨر ﻓﻲ ﺘﺠ ﻴ  القرارا  الﻤﺴﺠﻠﺔ. -
 ﻠﺘوﻗف الﻤﺴﺘﻤر ل ﻨﺘ ج.والﻤﻌ ا  الﻤﺴﺒﺒﺔ لﻬﻴئا  ِﻗ م الﺘﺠ -
 .الﻤراﺤل ﺠﻤﻴﻊ ﻓﻲ الﺠو ع لﻤراﻗﺒﺔ ﺼراﻤﺔ كثراﻷ ﻤﻌ ﻴﻴرال -
 .3102حجم الانتاج لفروع مجمع صيدال لسنة يمثل ) 60الشكل رقم  
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 )gniylppus( 1التموين :ثالثا
 الﻌددد م ﻤددد  ﻨﻔﺴدددﻬ  ﺒددد لﻔﺘرع ﻤق رﻨدددﺔ 3102لﺴدددﻨﺔ  ٪90 ﺒﻨﺴدددﺒﺔ  ﺸدددراءﻤددد  ال ا ﻤددد ا ا    كﻤﻴددد ﺘدددم اﻨﺨﻔددد ص    
ﺤﻴددث ﺒﻠمددﺔ ﻨﺴددﺒﺔ  ﻫدد ﻩ الﻤﺸددﺘرﻴ    إﺠﻤدد لﻲ ﻤدد  ٪28 اﺴددﺘﻴرا  ﺘددم الﺘددﻲ  ﻴﻨدد ر ﻤﻠﻴددو  7013 ﺒﻠمدد  الﻤ ﻀددﻲ،
 .٪23 والﺘمﻠﻴف الﺘﻌﺒﺌﺔ ﻤوا وك ال   ٪26 و الﺨ م الﻤوا  ﻤﺸﺘرﻴ  
 
 لمجمع صيدال  3102سنة  مشترياتيمثل ) 80جدول رقم  
  دج) المجموع  دج) غيار قطع  دج) تﻌبئة مواد  دج) أولية مادة مشتريات
 384065 24386 408824 73336 محلية مشتريات
 9086452 500241 277818 2306851 أجنبية مشتريات
 2927013 743012 6757421 9639461 المجموع
 .31:، 3102 ﺔالﺘقرﻴر الﺴﻨوذ لﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﺴﻨ:  المصدر
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 .3102 لسنة صيدال مجمع مشتريات مختلف يمثل) 70  رقم الشكل
 : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ  المصدر
ﻤ  الﺠ ول ﻴﺘﺒﻴ  أ  ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﻴﻌﺘﻤ  ﻋﻠﻰ ﺠل ﻤﺸﺘرﻴ ﺘﻪ ﻤ  الﻤ  ع اولﻴﺔ وﻤوا  الﺘﻌﺒﺌﺔ وك ال  ﻗطد   المﻴد ر ﻤد  الﺨد رج    
 ئﻴ  ع ﺘك لﻔﻪ ﻤ  رﺴوم ﺠﻤروكﻴﺔ وﻤﺼ رﻴف الﻨقل . ﻓﻲ ﺴﺒ  ﺘالﻤ لﻴﺔ لﻠﻤﺠﻤﻊ  ال ذ ﻴ وﻫ ا ﻋ ﺌق  ﻤ  الﻨ ﺤﻴﺔ
 )kcotS( 1المخزون رابﻌا :
والﺘددﻲ ارﺘﻔﻌدد  ﻓددﻲ الﺴددﻨﺔ الﻤوالﻴددﺔ  ﻤﻠﻴدو   ﻴﻨدد ر 4075 ﺒدددد: 2102ﻗد ر  ﻗﻴﻤددﺔ ﻤﺨددئو  ﻤﺠﻤددﻊ ﺼددﻴ ال ﺴددﻨﺔ   
 ::ﻫ ا ﻴﺒ ) 80( رﻗم والﺸكل ٪71 ﻗ رﻫ : ئﻴ  عﺒﻨﺴﺒﺔ  ﻤﻠﻴو   ﻴﻨ ر 0076 إلﻰلﺘﺼل 
 .3102/2102 لسنة صيدال مجمع مخزون يمثل) 80  رقم الشكل
 
 : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ  المصدر
 ﻤﻠﻴدو   ﻴﻨد ر الدد ذ 0355ﺒددد:  لﻠﻌﻤددﻼء الاﺌﺘﻤد   ﺤﺠدم ﺒﻠد  :)elbaviecer stnuoccA  المدينةة : الةذممخامسةا 
 .الﻤﻨ ﻓﺴﺔ ﺘﻤﻨﺤﻬ  الﺘﻲ القﻴ ﺴﻴﺔ الاﺌﺘﻤ   ﺸروط وﻀﻤ  ال ورا  ﻤ  أﺸﻬر) 50( ﺨﻤﺴﺔ ﻴﻤثل
 ﻫدد ا، ٪84 ﺒ ﻨﺨﻔدد ص  ﻴﻨدد ر، ﻤﻠﻴددو  8221ا إلددﻰ ال اﺌﻨددﺔ الﺘﺠ رﻴددﺔ الدد ﻤم ﻤﺒﻠدد  ﺒﻠدد  :)tbeD( الةةديون :سادسةةا
 إلددﻰ ﺘﺼدل  )lacitoibitnA( الﺘ ﺒﻌددﺔ الﺸدركﺔ ﻋﻠددﻰ الد ﻴو  ﺘﺼدﻨﻴف إﻋدد  ع إلدﻰ أﺴ ﺴدد   لد  ﻴرﺠددﻊ ﻫدو الاﻨﺨﻔد ص
 ﻓدﻲ الد ﻴو  ﻤد  الﺼﺤﻲ الﺼرف ﺨ ﻤ   ﻤئو ا وا الﻤﺘ اولﺔ غﻴر لﻤطﻠوﺒ  اا ﺤﺴ ﺒ   ﻓﻲ  ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴو  394
 . ﻴﻨ رﻤﻠﻴو   813 ﻤﺒﻠ  ﻓﻲ الﺘ ﺒﻌﺔ الﺸركﺔ )laidemoS(
                                                           












قطع  يارمواا تعبتةماا  اولية 
مشتريات محلية
مشتريات أجنبية




، 2102ﻋ ﻤل ﻓدﻲ ﺴدﻨﺔ  0704ﺒﻠﻊ ﻋ   ﻋﻤ ل ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال  :)secruoser namuH( الموارد البشرية :بﻌاسا
وﺘرﺠدﻊ اﺴدﺒ   ﻫد ا  %01ﻨﺨﻔد ص ﻗد رﻩ ﺒﻤﻌد ل ا 3102ﻋد ﻤﻼ ﻓدﻲ ﺴدﻨﺔ  0563ﻋ  ﻫم اﻨﺨﻔص الﻰ ا   غﻴر
 الاﻨﺨﻔ ص الﻰ:
 . ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴو  6.7 ﻋ ﻤﻼ  054 ﺘكوﻴ  ﺔﺘكوﻴ  الﻌﻤ ل الﻤرﺘﻔﻌﺔ ، ﺤﻴث ﺒﻠم  ﺘكﻠﻔ ﺔﺘكﻠﻔ -
 ﻋ ﻤل. أﻴ م لكل  30ﻴوﻤ ، أذ ﺒﻤﻌ ل  2041 وﺼل الﻰ : كوﻴ ﻋ   أﻴ م الﺘ -
 .2102رﻨﺔ ﺒﻤﻤ رﺴﺔ ﻋ م ﻤق  ٪50ئﻴ  ع ﺒ أذ  ﻴﻨ ر. ﻤﻠﻴو   8483 وﺼﻠ  الﻰﻨﻔق   الﻤو ﻔﻴ   -
   3102ال  سنة  1102اليد الﻌاملة لمجمع صيدال من سنة تﻌداد يمثل ) 90  رقم جدول
 الادارة
 3102/2102الفرقات بين  عامل) اليد الﻌاملة نهاية كل سنة
 %  عامل)الﻌدد 3102 2102 1102
 -12 -712 697 3101 0501 أنتيبيوتيكال
 -8 -011 9811 9921 7431 بيوتي 
 -7 -66 078 639 569 فارمال
 -3 -12 886 907 627 الشركة الام 
 -5 -6 701 311 011 سوميدديال
 -01 -024 0763 0704 8914 المجموع الاجمالي
 .41 : ،3102الﺘقرﻴر الﺴﻨوذ لﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﺴﻨﺔ :  المصدر
 
   .3102 ل ا 9002 سنة من صيدال لمجمع الﻌاملة اليد تﻌداديمثل :  )90  رقم الشكل
 .: ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ  المصدر
 ﻤﻠﻴددو  529 ﺒﻤﺒﻠدد  اﺠﻤدد لﻲ ﻗدد رﻩ 3102الاﺴددﺘثﻤ را  ﻓددﻲ ﺴددﻨﺔ  ﻗدد ر  :)stnemtsevnI( 1ات: الاسةةتثمار ثامنةةا
ﻓددﻲ ﻋﻤﻠﻴدد   الﺘﺠ ﻴدد    ﻴﻨدد ر ﻤﻼﻴددﻴ  501ﺤﻴددث ﻴﻨقﺴددم ﻫدد ا الﻤﺒﻠدد  الددﻰ ﺠددئﺌﻴ  الﻤﺒﻠدد  الاول ﻴقدد ر ﺒدددد:   ﻴﻨدد ر،
 .الﺘﻨﻤﻴﺔ ﺨطﺔ ﺘﻨﻔﻴ  ﻋ  الﻨ ﺸﺌﺔ  ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴو  028 ﺒﻠ  الث ﻨﻲ ﺒدد:والﻤ
                                                           













                    
تعااا اليا العاملة 




 15691 : 2102ﺴدﻨﺔ  ﻓدﻲ لﻤؤﺴﺴدﺔ ﺼدﻴ ال ﻗد ر  الﻨﺘﻴﺠدﺔ الﺼد ﻓﻴﺔ :)tluser ten( النتيجةة الصةافية: تاسةﻌا
 ٪63 ﻩﻗ ر   ﺒئﻴ  ع ﺒﻤﻌ ل ئﻴ  ع  ﻴﻨ رﻤﻠﻴو   08562ئا   لﺘﺼل الﻰ  3102، ﺒﻴ  اﻨﻪ ﻓﻲ ﺴﻨﺔ   ﻴﻨ ر ﻤﻠﻴو 
 :ﻫ ا ﻴﺒ ) 01( رﻗم والﺸكل ،
 
 .  3102 ال  0102 سنة من صيدال لمجمع الصافية النتيجة يمثل) : 01  رقم الشكل
 
 .: ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ  المصدر
 
 )stnemetatS laicnaniF( المالية القوائمعاشرا :
 
 :)tegdub laicnanif( الميزانية المالية .1
 : ) دج: الوحدة   3102ال   1102 من مجاميع اصول مجمع صيدل للسنواتمثل ي ):10الجدول رقم  
 البيان




















 93293780311 3.1- 44454745411 6.2 08603016111 51.0- 13632821231
الاصول 
 الجارية
 23143809781 2.1 94000466581 2.51 78104961161 70.0 03346383051
 27337599003 62.0 49454112003 01 76807977272 30.0- 26978115282 الاصول
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 





 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 :) دج: الوحدة    3102ال  1102 من مجاميع خصوم مجمع صيدل للسنواتيمثل  ):11  رقم الجدول
 البيان
























 2060028005  02- 6924041436 4.01 4790081475 3.0- 1864050268
الخصوم 
 الجارية
 7666392438 6.6- 5815323398 4.51 1537860477 10.0- 3387515487
 27337599003 3.0 49454112003 01 76807977272 30.0- 26978115282 الخصوم
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
    
 ج  49454112003 ج ﻤق ﺒدل  76807977272ﺒددد:  1102ﺒﻠ  الﻤﺠﻤو  الﻌ م لﻠﻤﻴئاﻨﻴﺔ أواﺨر  ﻴﺴﻤﺒر  
           .%62.0ﺒددد: ﺔ ئﻴد  ع ﺘقد ر  ج ﺒﻨﺴدﺒ 27337599003ﺒدد:  3102وال ذ وﺼل أواﺨر  ﻴﺴدﻤﺒر  2102لﺴﻨﺔ 
ﺒددددد: ﺒﻨﺴددﺒﺔ ﺘمﻴددر  ﺘقدد روالﺘددﻲ  لﻤﺠﻤددﻊ ﺼددﻴ ال رؤوس الاﻤددوال الﺨ ﺼدددﺔﻨﻤددو ﻤﺠﻤددو  الئﻴدد  ع راﺠﻌددﺔ الددﻰ ﻫدد ﻩ و 
 :) ﻴﺒ  ﻫ ا:21والﺸكل رﻗم (، 3102/2102ﺒﻴ  ﺴﻨﺘﻲ  %75.31
 





 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 :) دج: الوحدة  3102ال 1102 من لمجمع صيدال لسنواتجدول حسابات النتائج ل يمث ): 21  رقم الجدول
 البيان
المبالغ ال  
 0102/21/13
المبالغ ال  
 1102/21/13
المبالغ ال  
 2102/21/13
المبالغ ال  
 3102/21/13
 18574816411 27445059831 00707240531 56899101521 رقم الاعمال
 94187834221 71908642141 53491598621 09986417511 )1انتاج السنة المالية:  
 -0001376924 2980221616- -3570874065 -8142907885 )2استهلكات السنة المالية:  
 8417417497 4200643697 1868374807 1756734865 )2-1 ) =3للستغلل: القيمة المضافة
 8916867883 4635126293 8999788543 8876965391 )4(اجمالي فائض الاستغلل:
 2829936492 8130971252 5899504262 3917699461 )5النتيجة الﻌملياتية:  
 -468696741 308833421- -30975889 422553031 )6النتيجة المالية:  
 7142078972 5151547932 1802025252 8691169151 )6+5)= 7 :الضريبة نتيجة عادية قبل
 7439953922 7040766991 1490577902 1762178011 )8طة الﻌادية :  للنش النتيجة الصافية
 -67412 772 589 3- 60,09- 00.0 )9النتيجة الغير عادية :  
 6237418562 1590615691 5130840602 3291912011 )01السنة المالية   صافي نتيجة
    الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
  ول ﺤﺴ ﺒ   الﻨﺘ ﺌﺞ ﻨﺴﺘﻨﺘﺞ :ﻤ  ﺠ    
  ﺒﻨﺴددﺒﺔ 3102 ﺴددﻨﺔ اﻨﺨﻔددص ﺤﻴددث،  2102 ﺴددﻨﺔ %63 الددﻰ 1102 ﺴددﻨﺔ %53 ﻤدد  الاﻋﻤدد ل رﻗددم  ﻨﺴددﺒﺔ ﺘ ﺒدد   -
 ﻤد  ال ولدﺔ ﻤﻨدﻊ وكد ال .  الﺠئاﺌرﻴدﺔ الﺴدوق ﻓدﻲ الﻤﻨ ﻓﺴدﺔ ﺸد ع ارﺘﻔد   الﻰ راﺠﻊ الاﻨﺨﻔ ص وﻫ ا الﺴ ﺒقﺔ الﺴﻨﺔ ﻋ  %7
 الﺴوﻗﻴﺔ ﺤﺼﺘﻬم ﻋﻠﻰ لﻠﺤﻔ   الاﺴواق ﻓﻲ ﻤﺨئوﻨ ﺘﻬم طرح إلﻰ ﺒ لﻤﺴﺘور ﻴ  أ   ﻤﻤ  ، ﻤﺤﻠﻴ  الﻤﻨﺘﺠﺔ اﻷ وﻴﺔ اﺴﺘﻴرا 
 ﻤق ﺒدددددل  ج 5130840602: ﺒددددددد 1102 ﻴﺴدددددﻤﺒر أواﺨدددددر ﻓقددددد  ﺒﻠمددددد  الﻤ لﻴدددددﺔ الﺴدددددﻨﺔ ﻨﺘﻴﺠدددددﺔ ﺼددددد ﻓﻲ أﻤددددد  -
 ئﻴد  ع ﺒﻨﺴدﺒﺔ  ج6237418562: ﺒدد 3102  ﻴﺴدﻤﺒر أواﺨدر وﺼدل وال ذ 2102 لﺴﻨﺔ  ج 1590615691
 .  %62.53:ﺒدد ﺘق ر




 ) الوحدة: دج  :3102ال  1102 لسنوات صيدال لمجمع الخزينة تدفقات جدول مجاميع يمثل): 31  رقم الجدول
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 الاﻨﺸددطﺔ ﻤدد  ﻋﺠددئ الﺴددﻴولﺔ الﻤﺘأﺘﻴددﺔ ﺤققدد  ﻗدد أ  ﻤؤﺴﺴددﺔ ﺼددﻴ ال   )41( رﻗددمﻨﻼﺤدد  ﻤدد  ﺨدﻼل الﺠدد ول    
 ﺤققددد  ﻓقددد   3102و 1102و 0102ﺴدددﻨﺔ  أﻤددد   ج  798679889 ﻤقددد ارﻩ 2102 ﺴدددﻨﺔ الﺘﺸدددمﻴﻠﻴﺔ ﺨدددﻼل
 والﺸدكل  ج)828112269 ج و56072334211و  ج 4185669578(  ﺒﻤق ار ﻓ ﺌصﺼﻴ ال  ﻤؤﺴﺴﺔ
 :ﻫ ا ﻴوﻀح) 31( رﻗم
 
 
 .الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
ﻓدد ﺌص ﺨددﻼل  ﺼددﻴ ال  أﻤدد  ﺒ لﻨﺴددﺒﺔ لﺘدد ﻓق   الﺨئﻴﻨددﺔ الﻨ ﺘﺠددﺔ ﻋددد  اﻷﻨﺸددطﺔ الاﺴددﺘثﻤ رﻴﺔ ﻓقدد  ﺤققدد  ﻤؤﺴﺴددﺔ
 2102 ج وكدددد ال   7543606424ﺒددددد:  1102و ج أﻤدددد   8963526622:  الﻤقدددد ر ﺒدددددد 0102الﺴددددﻨوا  
وﻫدددد ا الﻌﺠدددئ ﻨﺘﻴﺠﺘدددد   3102 ج ﺨددددﻼل ﺴددددﻨﺔ  0855204311وﻋﺠدددئ ﺒددددد:   ج  6680407242الﻤق رﺒدددد : 
 :ﻫ ا ﻴوﻀح) 41( رﻗم والﺸكل لﺘﺴ ﻴ  ﻤﺒ ل  الﺘثﺒﻴﺘ   الﻤﺸﺘراع
 
 3102 2102 1102 0102 انالبي
تدفقات أموال الخزينة 
الصافية المتﺄتية من 
 )أ  الانشطة التشغيلية 
 828112269 -798679889 56072334211 4185669578
تدفقات أموال الخزينة 
 أنشطة المتﺄتية من
 )ب الاستثمار
 -0855204311 6680407242 7543606424 8963526622
 أموال صافي تدفقات
 من المتﺄتية الخزينة
 )ج  التمويل أنشطة
 -021969773 -047982623 -543210182 -326586292
 في الخزينة أموال تغير
 )ج +ب+أ   الفترة
 -026153945 1427312111 6801190251 2528312101





 .الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺴﺘﻌ ﻨﺔﺒ لا الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
ﺨددددﻼل   ﻤؤﺴﺴددددﺔ ﺼددددﻴ ال ﻓقدددد  ﺤققدددد  أﻤدددد  ﻓﻴﻤدددد  ﻴﺨدددد ﺘدددد ﻓق   الﺨئﻴﻨددددﺔ الﻨ ﺘﺠددددﺔ ﻋدددد  اﻷﻨﺸدددطﺔ الﺘﻤوﻴﻠﻴددددﺔ   
 ج  543210182  ج و 326586292( :ﻋﺠددددددددددددددئ ﻤقدددددددددددددد ارﻩ) 0102,1102,2102,3102وا :(ﺴددددددددددددددﻨال
 :ﻫ ا ﻴوﻀح) 51( رﻗم والﺸكل)  ج  021969773  ج و047982623و
 
 .الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
كﻤ  ﻨﻼﺤ  ﻤ  الﺠ ول اﻷﻋﻠﻰ أ  ﻤؤﺴﺴﺔ ﺼﻴ ال ﻗ  ﺤقق  ﻓ ﺌص ﻓﻲ الﺴدﻴولﺔ ﺒ لﻨﺴدﺒﺔ لﻠﺘمﻴدر ﻓدﻲ الﺨئﻴﻨدﺔ   
وﻫﻤدددددد  ﻋﻠددددددﻰ الﺘددددددوال ﺒﻔدددددد ﺌص ﻗدددددد رﻩ :  2102و 1102وكدددددد ال   0102ﺴددددددﻨﺔ   ج2528312101ﺒﻤقدددددد ار 
، 026153945ﻓقد  ﺤققدد  ﻋﺠدئا ﻓﻴددﻪ ﺒﻤقدد ار 3102ﺒﻴﻨﻤد  ﺴددﻨﺔ   ج 1427312111 ج و6801190251
 ) ﻴوﻀح ﻫ ا:61والﺸكل رﻗم (
 
 .الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر




 صيدال لمجمع المالي الاداء مؤشرات  وتحليل دراسة:  الثالث المبحث
 )xelpmoc ladiaS( srotacidni ecnamrofrep laicnanif eht fo sisylana dna ydutS
   
 المستخرجة من القوائم المالية دراسة وتحليل النسب:  المطلب الاول
 
 :3102ال 1102للسنوات النسب المستخرجة من الميزانية يمثل  ): 41  رقم الجدول
 النسب
 السنوات
 3102 2102 1102 0102
 2.2 1.2 1.2 9.1 التداول نسبة
 6.1 4.1 3.1 2.1 السريﻌة السيولة نسبة
 6.0 8.0 7.0 9.0 النقدية نسبة
 56479874401 4684613369 6382526738 7946023917 الﻌامل المال رأس صافي
 1.0 60.0 60.0 50.0 المالية الرافﻌة نسبة
 50.0 60.0 50.0 40.0 الملكية حقوق ال  القروض نسبة
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺔﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 1102ﻤق رﻨددﺔ ﺒﺴددﻨﺘﻲ  3102ﺴددﻨﺔ   لﻠﻤؤﺴﺴددﺔ الﻤ لﻴددﺔ الﺴددﻴولﺔ ﺘﺤﺴدد  :)oitaR tnerruC(. نسةةبة التةةداول 1
 الالﺘئاﻤدد   ﺴدد ا  أﺨطدد ر ﻤواﺠﻬددﺔ ﻋﻠددﻰﺼددﻴ ال  ﻤؤﺴﺴددﺔ ﻤقدد رع ﻋﻠددﻰوﻫدد ا  لﻴددل الﺘددﻲ ﻓ ﻗدد  الواﺤدد  ، 2102و
 :ﻫ ا ﻴﺒ ) 41( رﻗم والﺸكل ﺠ ﻴ  اﻗﺘراص ﻋﻠﻰ الﺤﺼول أو ث ﺒﺘﺔ أﺼول ذﻷ الﺤ ﺠﺔ  و  ﺌﺔالﻤﻔ ﺠ الﻤﺘ اولﺔ
 
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 ﻤرﺘﻔﻌﺔ ﻫﻲ و 95.1 و 72.1 ﺒﻴ   ﺘﺘراوح  الﺴرﻴﻌﺔ الﺴﻴولﺔ ﻨﺴﺒﺔ :)oitar kciuQ( السريﻌة السيولة . نسبة2
 اﻷﺠدل القﺼدﻴرع الالﺘئاﻤد   ﺴد ا  ﺔإﻤك ﻨﻴد ﻤد   وﻫد ا ﻴد ل ﻋﻠدﻰ  )1:1( :دﺒد قد رﺘ الﺘﻲ الﻤﻌﻴ رﻴﺔ ﺒ لﻨﺴ  ﻤق رﻨﺔ
 :ﻫ ا ﻴﺒ ) 51( رﻗم والﺸكل ﻤﻌ و ع أﻴ م ﺨﻼل
 





 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر 
 
 ﺠد ا ﻤرﺘﻔﻌدﺔ وﻫدﻲ 08.0 الدﻰ 56.0 ﺒدﻴ  ﺼدﻴ ال ﻤﺠﻤدﻊ ﻨق ﻴدﺔ ﻨﺴدﺒﺔ ﺘﺘدراوح ):oitar hsaC  النقدية نسبة. 3
 الﺘئاﻤ ﺘددﻪ ﺴدد ا  ﻋﻠددﻰ ﺼددﻴ ال ﻤﺠﻤددﻊ ﻗدد رع ﻋﻠددﻰ ﻴدد ل وﻫدد ا 3.0 الددﻰ 2.0: ﺒدددد الﻤقدد رع الﻤﻌﻴ رﻴددﺔ ﺒ لﻨﺴدد  ﻤق رﻨددﺔ
 ) ﻴﺒ  ﻫ ا:61والﺸكل رﻗم ( اﻷوﻗ   أﺴوأ ﻓﻲ اﻷﺠل القﺼﻴرع
 
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 2102 لﺴﻨﺘﻲ الﻤ ل رأس ﺒﺼ ﻓﻲ ﺒ لﻤق رﻨﺔ ):latipaC gnikroW teN  الﻌامل المال رأس صافي. 4
) 02( رﻗم والﺸكل ،الﺴﻴولﺔ ﻓﻲ وﻓرع ﺘﻤﺘﻠ  الﻤؤﺴﺴﺔ أ  ﻋﻠﻰ ﻴ ل وﻫ ا %80: ﺒدد ﺘق ر الﺘمﻴر ﻓﻨﺴﺒﺔ 3102و
 :ﻫ ا ﻴﺒ 





 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 1102( ﻓﻲ ئﻴ  ع ﻤﺴﺘﻤرع ﺒﻴ  ﺴﻨوا : الﻤ لﻴﺔ الراﻓﻌﺔ ﻨﺴﺒﺔ :)oitar egareveL( المالية الرافﻌة نسبة .5
 أﻤوال ﺘكوﻴ  ﻓﻲ الﻤقﺘرﻀﺔ الﺘﻤوﻴل ﻤﺼ  ر ﻋﻠﻰ الاﻋﺘﻤ   ﻫ ا ﻴ ل   ﻋﻠﻰ ئﻴ  ع   رﺠﺔو  )3102/ 2102/
 ﻫ ا: ) ﻴﺒ 12والﺸكل رﻗم ( الﻤؤﺴﺴﺔ أﻤوال ﻓﻲ الﻤﻠكﻴﺔ ﺤقوق ﻤﺴ ﻫﻤﺔ وك ال  اﻨﺨﻔ ص ، ﺼﻴ ال ﻤؤﺴﺴﺔ
 
 
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 ﺨدﻼل ﻤد  ﻨﻼﺤد :  )sthgir ytreporp ot snaol fo noitroporp ehT( الملكيةة حقةوق ال  القروض . نسبة6
 ﻴدد ل ﻤﻤدد  ) 3102الددﻰ0102ﻨﺨﻔﻀددﺔ ﺨدﻼل الﺴددﻨوا  (ﻤ الﻤﻠكﻴددﺔ ﺤددق إلدﻰ القددروص ﻨﺴددﺒﺔ أ  اﻷﻋﻠددﻰ الﺠد ول
 ) ﻴﺒﻴ  ﻫ ا:22والﺸكل رﻗم (ﺘﻤوﻴﻠﻬ  ﻤﺼ  ر ﻓﻲﺒﻨﺴ  ﻗﻠﻴﻠﺔ  القروص ﻤؤﺴﺴﺔ ﺼﻴ ال ﺘﻌﺘﻤ  ﻋﻠﻰ أ  ﻋﻠﻰ
 





 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
  النسب المستخرجة من جدول تدفقات الخزينةيمثل  ):51الجدول رقم  
 النسب
 اتالسنو 
 3102 2102 1102 0102
 -8.0 -4.0 6.2 -9.0 الدين تغطية نسبة
 1.0 -1.0 2.0 -2.0 التشغيلي النقد  التدفق من المبيﻌات عل  الﻌائد
 -1.0 1.0 1.0 -1.0 التشغيلية التدفقات النقدية كفاية نسبة
 6.1 -7.1 5.0 8.0 التشغيلية النقدية مؤشر
 30.0 -30.0 40.0 30.0 التشغيلية النقدية التدفقات من الأصول عل  الﻌائد
 : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔالمصدر 
 ﺘدد ﻓق   ﺘولﻴدد  ﻋﻠدﻰالﻤؤﺴﺴدﺔ لدد ﻴﻬ  ﻗدد رع  1102ﻓددﻲ ﺴددﻨﺔ  : )oitar egarevoc tbeD( نسةبة تغطيةة الةدين .1
 3102/2102ﻓدﻲ ﺴدﻨﺘﻲ  ، رﻴﺔالﻀدرو  والﺘﻤوﻴﻠﻴدﺔ الاﺴدﺘثﻤ رﻴﺔ ﺒ لﻤطﻠوﺒد   لﻠوﻓ ء الﺘﺸمﻴﻠﻴﺔ اﻷﻨﺸطﺔ ﻤ  ﻨق ﻴﺔ
وﺒﻤ  ا  الﻨﺴﺒﻪ ﺴ لﺒﺔ  ل  ال  ﻋﻠﻰ ﻋ م كﻔ ﻴﺔ الﺘ ﻓق   الﻨق ﻴﺔ ﻤ  الاﻨﺸطﺔ الﺘﺸمﻠﻴﺔ لﻠوﻓ ء ﺒﻬ ﻩ الاﺤﺘﻴ ﺠ   
 . :ﻫ ا ﻴﺒ ) 32( رﻗم والﺸكل ﻓﻲ الﻤؤﺴﺴﺔ
 
 
 : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔالمصدر 
 




ﺘﺒدﻴ  ﻫد ﻩ  ):wolf hsac gnitarepo fo selas no nruteR( التشغيلي النقد  التدفق من المبيﻌات عل  الﻌائد. 2
ﺒﻨﺴدﺒﺔ  1102ﻓدﻲ ﺴدﻨﺔ  %71الﻨﺴدﺒﺔ ﻤد   كﻔد ءع ﺴﻴ ﺴد   الاﺌﺘﻤد   ﻓدﻲ ﺘﺤﺼدﻴل الﻨق ﻴدﺔ، ﺤﻴدث ﺤققد  ﻨﺴدﺒﺔ 
ﺒﻨﺴددﺒﺔ  %9لﺘﺼددل إلددﻰ  2102ﻤوﺠﺒددﺔ أذ أ  الﻤؤﺴﺴددﺔ ﺘﺘﺒددﻊ ﺴﻴ ﺴددﺔ الاﺌﺘﻤدد   ولكدد  ﻨﺴددﺒﺔ ﺘراﺠﻌدد  ﻓددﻲ ﺴددﻨﺔ 
) 42( رﻗدم والﺸدكل ﺒﻨﺴدﺒﺔ ﻤوﺠﺒدﺔ %9ﺘﺼدل  3102ﺒ لﻨﺴدﺒﺔ لﺴدﻨﺔ  أﻤد أذ آ  الﻤؤﺴﺴدﺔ ﺤققد  ﻋﺠدئ،  ،ﺴد لﺒﺔ
  :ﻫ ا ﻴﺒ 
 
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 : التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات كفاية . نسبة3
  )seitivitca gnitarepo morf swolf hsac fo ycauqedA(
،أﻤ  ﺒ لﻨﺴدﺒﺔ اﻷﺴ ﺴدﻴﺔ الﻨق ﻴدﺔ الﺘد ﻓق   ﻤد  %6.9 ﻨﺴدﺒﺔ ﺘمطدﻲ  الﺘﺸدمﻴﻠﻴﺔ الﻨق ﻴﺔ الﺘ ﻓق   1102ﺴﻨﺔ ﻓﻲ   
ﻓﻠددم ﺘﺴددﺘطﻊ الﺘدد ﻓق    3102، ولﺴددﻨﺔ اﻷﺴ ﺴددﻴﺔ الﻨق ﻴددﺔ  ﻤدد  الﺘدد ﻓق   %8ﻓقدد  غطدد  ﻫدد ﻩ الﺘدد ﻓق    2102
 الاﺤﺘﻴ ﺠدد   ئﻴدد  ع إلددﻰ الﺴددﺒ  وﻴﻌددو  ،ﻤدد  الﺘدد ﻓق   الﻨق ﻴددﺔ الاﺴ ﺴددﻴﺔ  %9الﻨق ﻴددﺔ الﺘﺸددمﻠﻴﺔ أ  ﺘمطددﻲ ﻨﺴددﺒﺔ 
 الﻨق ﻴدددﺔ الﺘدد ﻓق   اﻨﺨﻔددد ص ﺤددﻴ  ﻓدددﻲ لﻠﻤددور ﻴ  الﻤ ﻓوﻋدددﺔ الﻨق ﻴددﺔ الﺘدد ﻓق   ﻗﻴﻤددﺔ ارﺘﻔددد   ﻓددﻲ والﻤﺘﻤثﻠدددﺔ الﻨق ﻴددﺔ
 لأﺠدد  الﻌﻤدﻼء اﺤﺘددرام وﻋد م الﻌﻤدﻼء، ﻤدد  الﻤقﺒوﻀدﺔ الﺘﺤﺼدﻴﻼ  ﻗﻴﻤددﺔ ﻓدﻲ الاﻨﺨﻔد ص ﻫدد ا وﺴدﺒ  الﺘﺸدمﻴﻠﻴﺔ،
 :ﻫ ا ﻴﺒ ) 52( رﻗم والﺸكل الﺘﺴ ﻴ 
 
 : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔالمصدر 




أ  ﻓدﻲ ﺴدﻨﺘﻲ ) 61ﻨﺴدﺘﻨﺘﺞ ﻤد  ﺨدﻼل الﺠد ول رﻗدم ( :)xedni hsac gnitarepO( التشةغيلية النقديةة . مؤشةر4
ﻗد رع اﻷﻨﺸدطﺔ الﺘﺸدمﻴﻠﻴﺔ وﻫد ا  ال ﻋد  لﺘدوالﻲ ﻋﻠدﻰ ا) 65.1و 45.0(ﻓقد  ﺒﻠمد  ﻫد ﻩ الﻨﺴدﺒﺔ  3102و 1102
) وﻫ ا ﻴ ل ﻋﻠﻰ 57.1-الﺘﻲ ﺒﻠم  ( 2102ﺴﻨﺔ  الﻰ ﺒ لﻨﺴﺒﺔ والﻌكس ﺤﺼل ،ﻋﻠﻰ ﺘولﻴ  ﺘ ﻓق ﻨق ذ ﺘﺸمﻴﻠﻲ
  :ﻫ ا ﻴﺒ ) 62( رﻗم والﺸكل ﻋ م ﻗ رع اﻷﻨﺸطﺔ الﺘﺸمﻴﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘ ﻓق ﺘﺸمﻴﻠﻲ
 
 
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر
 
 :)swolf hsac gnitarepo morf stessa no nruteR( التشغيلية النقدية التدفقات من الأصول عل  الﻌائد .5
ﺘوﻀددح ﻫدد ﻩ الﻨﺴددﺒﺔ ﻤقدد رع أﺼددول الﻤؤﺴﺴددﺔ ﻋﻠددﻰ ﺘولﻴدد  ﺘدد ﻓق   ﻨق ﻴددﺔ ﺘﺸددمﻴﻠﻴﺔ، ﺤﻴددث أﻨﻬدد  ﺤققدد  ﻓددﻲ ﺴددﻨﺔ    
، أﻤدد  ﻓددﻲ ﺴددﻨﺔ  %2.3ﺤققدد  ﻨﺴددﺒﺔ ﻋﺠددئ  2102ﺴددﻨﺔ  أذ أﻨﻬدد  ﺤققدد  ﻨﺴددﺒﺔ ﻤوﺠﺒددﺔ وﻓددﻲ %4ﻨﺴددﺒﺔ  1102
 :ﻫ ا ﻴﺒ ) 72( رﻗم والﺸكل %1.3ﺤقق  ﻓ ﺌص ﺒﻨﺴﺒﺔ  3102
 
 الﻤؤﺴﺴﺔ ﺒوث ﺌق ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ الط ل  اﻋ ا  ﻤ :  المصدر




 أخرى مؤشرات وتحليل دراسة: المطلب الثاني 
 ﻴﻤكﻨﻨد  :)nruter fo etar dna nigram egatnecrep srotacidnI( : مؤشرات نسةبة الهةامش ومﻌةدل الﻌائةدأولا
وﺴوف ﻨﺤﻠﻠﻬ  وﻨ رﺴﻬ  كﻤ  ﻫدو ﻤوﻀدح ﻓدﻲ الﻤﺘﻨوﻋﺔ الاﺨر   والﻨﺴ  الﻤ لﻴﺔ الﻤؤﺸرا  ﻤ  الﻌ ﻴ  اﺴﺘﺨﻼ 
 :) 71الﺠ ول رﻗم (
 
الاصةول  الهامش ومﻌدل الﻌائةد علة  حةق الملكيةة ومﻌةدل الﻌائةد علة  نسب وتحليل دراسة يمثل): 61  رقم الجدول
 ):3102ال   0102خلل السنوات:  
 3102 2102 1102 0102 البيان
 %32 %41 %51 %61 نسبة هامش الربح
 %61 %41 %41 %51 مﻌدل الﻌائد عل  حق الملكية
 %9 %6 %7 %8.6 مﻌدل الﻌائد عل  الاصول
                                           : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ   المصدر 
 و  1102ﺴدﻨوا  ﺨﻼل ﺨ ﺼﺔ اﻨﺨﻔ ص ﺘﻌرف لﻠﻤؤﺴﺴﺔ الﻬ ﻤش ﻨﺴﺒﺔ ا ) ﻨﺴﺘﻨﺘﺞ 81ﻤ  الﺠ ول رﻗم (   
، وﺒ لرغم ﻤ  ﻫ ا الاﻨﺨﻔ ص الا ا  الﻤؤﺴﺴﺔ ﺤقق  رﺒﺤ  لا  ﻨﺴﺒﺔ الﻬ ﻤش ﺨﻼل الﺴﻨﺘﻲ الﻤ كورع   2102 
 1102اﻴﻀدد  رﺒﺤدد  ولكدد  اكﺒددر ﻤدد  ﺴددﻨﺘﻲ ﻓقدد  ﺤققدد  الﻤؤﺴﺴددﺔ 3102أﻤ  ﻓددﻲ ﺴددﻨﺔ ،ﺴدد لﻔ  اكﺒددر ﻤدد  الﺼددﻔر
أﻤدد  ﻓددﻲ ﻤدد  ﻴﺨدد ﻤﻌدد ل   ،كﺒﻴددرع ﻤق رﻨددﺔ ﺒ لﺴددﻨﺘﻲ الﺘددﻲ ﻗﺒﻠﻬدد  3102وﻫدد ا لا  ﻨﺴددﺒﺔ الﻬدد ﻤش لﺴددﻨﺔ  2102و
 3102ﺤدق ﻓدﻲ ﺴدﻨﺔ  ﻋﻠدﻰ الﻌ ﺌد  لﻤﻌد ل ﻨﺴدﺒﺔ أﻋﻠدﻰ ﺤققد  الﻤؤﺴﺴدﺔ أ ﻓﻨﺴدﺘﻨﺘﺞ الﻌ ﺌد  ﻋﻠدﻰ ﺤدق الﻤﻠكﻴدﺔ 
أﻤد  ﻤﻌد ل  ،2102ﺤققﺘ  ﻤﻌ ل ﻋ ﺌ  أﻗل  وﺨﺼوﺼ  ﺴﻨﺔ ) الﻠﺘﻴ  2102-1102الﺴ ﺒقﺘﻴ  ( ﺒ لﺴﻨﺘﻴ ﻤق رﻨﺔ 
 )2102-1102ﺨ ﺼدﺔ ﻓدﻲ ﺴدﻨﺘﻲ ( ﻤﻨﺨﻔﻀدﺔ ﻤﺴدﺘوﻴ   ﺤققد  ﻗد  الﻤؤﺴﺴﺔ أ الﻌ ﺌ  ﻋﻠﻰ الاﺼول ﻓﻨﺴﺘﻨﺘﺞ 
 ) ﻴﺒﻴ  أكثر الﻔ رق :82، والﺸكل رﻗم (أﺼولﻬ  ﻤ  أرﺒ ح ﺘولﻴ  ﻓﻲ الﻤؤﺴﺴﺔ كﻔ ءع ﻋ م ﻋﻠﻰ ﻴ ل ﻤﻤ 
 
                                           : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ   در المص




 :)setar tekram fo sisylana dna ydutS( السوق نسب وتحليل دراسة ثانيا :
 ﻴﻬد ﻓ والﻤﺘﻌد ﻤﻠو  الﻤ لﻴدﺔ اﻷﺴدواق ﻓدﻲ الﻤﺴﺘثﻤرو  إلﻴﻬ  ﻴﻠﺠأ اﻷﺴﻬم، وﻨﺴ  الاﺴﺘثﻤ ر ﺒﻨﺴ  أﻴﻀ  وﺘﺴﻤﻰ  
 لرﺴدﻬم الﺴدوﻗﻴﺔ اﻷﺴدﻌ ر اﺘﺠ ﻫد   ﻋﻠدﻰ والﺘﻌدرف الﻤﺘ ﺤدﺔ الاﺴدﺘثﻤ ر ﺨﻴد را  ﺒدﻴ  الﻤﻔ ﻀدﻠﺔ لﻬدم ﻴﺘﺴدﻨﻰ ﺤﺘدﻰ
 :)71والﻤﺒﻴﻨﺔ ﻓﻲ الﺠ ول رﻗم ( الﻨﺴ ﺒﻌص  وﺘﻀم الﻤ لﻲ، الﺴوق: ﻓﻲ
 
                                                   )3102ال  0102 خلل السنوات:  دراسة وتحليل نسب السوق يمثل): 71  رقم الجدول
 النسب
 السنوات
 3102 2102 1102 0102
  ج 662  ج 791  ج 602  ج011 الﻌاد  السهم عائد
  ج 04  ج 04  ج 53  ج 53  أربا  السهم الواحد
 %2.3 %2.3 %8.2 %8.2 مردودية سهم صيدال
 %3.7 %7.6 %3.5 %2.4 الموزع الربح نسبة
   ط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔ: ﻤ  اﻋ ا  الالمصدر 
 
) أ  ﻋ ﺌد  ﺴدﻬم ﺼدﻴ ال 71ﻨﺴدﺘﻨﺘﺞ ﻤد  الﺠد ول رﻗدم ( :)dnedivid erahs yranidrO( الﻌةاد  السهم عائد .1
وﻫ ﻩ اﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ  لﻪ ﺨﻼل الﺴدﻨوا   3102 ج ﺴﻨﺔ  662 ﻀل ﻴﺘ ﺒ   ﺒﻴ  الاﻨﺨﻔ ص والارﺘﻔ   لﻴثﺒ  ﻋﻨ  
) ﻴوﻀح لﻨ  ﺘمﻴرا  ﻋ ﺌ  92  ﺴﻬم ﺼﻴ ال والﺸكل رﻗم () وﻫ ا ﻴ ل ﻋﻠﻰ ﺘطور ﻋ ﺌ3102-2102-1102(




    : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔالمصدر  




لﺴدﻬم الواﺤد  ) ﻨﺴدﺘﻨﺘﺞ أ  ﻗﻴﻤدﺔ أرﺒد ح ا71ﻤد  الﺠد ول رﻗدم ( :)erahs rep sgninraE( أربا  السةهم الواحةد 2 
 ج ، وﻴرﺠدﻊ ارﺘﻔد    04) ﺒدد  3102-2102 ج الﻰ أ  ﺘﺴدﺘقر ﻓدﻲ ﺴدﻨﺘﻲ ( 53  1102ﻗ  ﺒﻠ  أ ﻨ ﻫ  ﺴﻨﺔ 
) ﻴﺒدﻴ  لﻨد  03رﺒح ﺴﻬم ﺼﻴ ال الواﺤ  الﻰ ﺘﺤﺴ  ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺴﻬم ﺼﻴ ال ﻓﻲ ﺒورﺼﺔ الاوراق الﻤ لﻴﺔ والﺸكل رﻗدم (
 ):3102-2102-1102ﺘطور أرﺒ ح الﺴﻬم الواﺤ  لﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال ﺨﻼل الﺴﻨوا  (
 
 
    : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔالمصدر 
 
 أ  )71الﺠد ول رﻗدم ( ﺨدﻼل ﻤد  ﻨﻼﺤد  ):ladiaS serahs fo ssenevitceffe-tsoC( صيدال سهم . مردودية3
 لا أﻨددﻪ ، %2.3 القﻴﻤددﺔ  ﻋﻨدد ﻤر و ﻴددﺔ واﺴددﺘقر  ، ارﺘﻔدد   رغدم ارﺘﻔدد   ﻓددﻲ ﻓك ﻨدد  ﺘ ﺒدد   ﻓددﻲ الﻤﺠﻤددﻊ ﻤر و ﻴدﺔ
 كﻔدد ءع ﻋدد م إلددﻰ راﺠددﻊ وﻫدد ا وﻤر و ﻴﺘددﻪ ﺼددﻴ ال ﻤﺠﻤددﻊ طددرف ﻤدد  الﻤﺤققددﺔ الﺼدد ﻓﻴﺔ الﻨﺘﻴﺠددﺔ ﺒددﻴ  ارﺘﺒدد ط ﻴوﺠدد 
 الﺤقﻴقدﺔ ﻗﻴﻤﺘدﻪ ﻋد  لﻠﺴدﻬم الﺴدوﻗﻴﺔ القﻴﻤدﺔ اﻨﺤدراف أذ ﺒﻬد ، الﻤﺴدﻌرع الﻤؤﺴﺴد   أﺴﻬم ﺘقﻴﻴم ﻓﻲ الﺠئاﺌر ﺒورﺼﺔ
) ﻴﺒدﻴ  لﻨد  ﺘمﻴدر 13والﺸكل رﻗدم ( ﻤر و ﻴﺘﻪ ﺘق ﻴر ﺴوء ﺘ لﻲوﺒ ل ﺼﻴ ال ﻤﺠﻤﻊ ﺴﻬم ﻋواﺌ  ﺘق ﻴر ﺴوء إلﻰ أ  
 .ﻤر و ﻴﺔ ﺴﻬم ﺼﻴ ال
 
    : ﻤ  اﻋ ا  الط ل  ﺒ لاﺴﺘﻌ ﻨﺔ ﺒوث ﺌق الﻤؤﺴﺴﺔالمصدر 




أ  ) 71ﻨﻼﺤد  ﻤد  ﺨدﻼل الﺠد ول رﻗدم ( ):rotubirtsid tiforp fo noitroporp ehT( المةوزع الةربح نسةبة .4
) %53.7) ﺒ لﺘرﺘﻴد  ﻓﺘدﺒﻠﺦ أﻋﻼﻫد  ﺒدددد (3102-2102-1102لرﺒح الﻤوئ  ﻤﺘمﻴرع الﻰ الارﺘﻔ   ﺨﻼل الﺴﻨوا  (ﻨﺴﺒﺔ ا
) الﺘدددددﻲ ﺒﻠمددددد  ﺒ لﺘرﺘﻴددددد  2102-1102وﻫددددد ﻩ ﻨﺴدددددﺒﺔ ﻋ لﻴددددﺔ ﻤددددد  الدددددرﺒح الﻤدددددوئ  ﻤق رﻨددددﺔ ﺒ لﺴدددددﻨﺘﻲ ( 3102ﻓددددﻲ ﺴدددددﻨﺔ 
 ﻴﺒﻴ  ﺘمﻴرا  ﻨﺴﺒﺔ الرﺒح الﻤوئ  : )23والﺸكل رﻗم () %66.6و%03.5(
 





















 : اﺴﺘﻨﺘﺠﻨ  ﻤ  ﺨﻼل ﻤ  ﺘق م ﻤ ﻴﻠﻲ     
ك   ﻫ ف الﺠئاﺌر وراء إﻨﺸ ء ﺒورﺼﺔ القﻴم الاﻨﺘق ل ﻤ  الاﻗﺘﺼ   الﻤوﺠدﻪ إلدﻰ اﻗﺘﺼد   الﺴدوق ﻤد  ﺠﻬدﺔ لق   -
 ﻴﺔ لﻠﻤؤﺴﺴ   الﻌﻤوﻤﻴﺔ ﻤ  ﺠﻬﺔ أﺨر .وﺘﺤقﻴق الﺨوﺼﺼﺔ الﺠئﺌ
ﺒدد أ  ﻋﻤﻠﻴددﺔ الﺨوﺼﺼددﺔ ﻋدد  طرﻴددق طددرح ﺠددئء ﻤدد  رأﺴددﻤ ل الﻤؤﺴﺴدد   الكﺒددر  ﻓددﻲ الﺠئاﺌددر  ا  الﻤددﻼءع  -
 الﻤ لﻴﺔ ﻤثل ﻤؤﺴﺴﺔ رﻴ ص ﺴطﻴف، ﻤؤﺴﺴﺔ ﺘﺴﻴﻴر ﻨئل اﻷوراﺴﻲ وﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال.
ﻤؤﺴﺴدﺔ إ ارع  )bosoC(لﺒورﺼدﺔ ﺘﺘﻤثل الﻬﻴﺌ   الﻤﻨ ﻤﺔ لﺒورﺼﺔ الﺠئاﺌدر ﻓدﻲ لﺠﻨدﺔ ﺘﻨ دﻴم وﻤراﻗﺒدﺔ ﻋﻤﻠﻴد   ا -
 وﻤؤﺴﺴﺔ الﻤؤﺘﻤ  الﻤركئذ ﻋﻠﻰ الﺴﻨ ا .  )VBGS( ﺒورﺼﺔ القﻴم
لددم ﺘددﻨﺠح ﺒورﺼددﺔ الﺠئاﺌددر ﻓددﻲ ﺘقﻴددﻴم ﻤر و ﻴددﺔ ﻤﺠﻤددﻊ ﺼددﻴ ال وﻫدد ا راﺠددﻊ إلددﻰ ﻋدد م كﻔ ءﺘﻬدد  ﻓددﻲ ﺘقﻴددﻴم ﺴددﻌر  -
 ﺴﻬﻤﻪ ﻓﻠم ﻴﻌكس ﻫ ا اﻷﺨﻴر وﻀﻊ الﻤﺠﻤﻊ.
ﺼدد  ر ﺘﻤوﻴدل اذ ﻤؤﺴﺴددﺔ اﻗﺘﺼدد  ﻴﺔ ولكدد  ﻤﺴدد ﻫﻤﺘﻪ ﻓددﻲ ﻴﻌﺘﺒدر ﺴددوق الاوراق الﻤ لﻴددﺔ ﻤﺼدد را أﺴ ﺴددﻴ  ﻤدد  ﻤ -
 ﺘﺤﺴﻴ  أ اﺌﻬ  الﻤ لﻲ ﻨﺴﺒﻴ  .    
رغم  ﺨول ﻤﺠﻤﻊ ﺼﻴ ال إلﻰ ﺒورﺼﺔ الﺠئاﺌر إلا ّأﻨﻬ  لم ﺘك  ﻤﺼد را لﺘﻤوﻴدل اﺴدﺘثﻤ راﺘﻪ الﺘدﻲ ﻤد ئل ﻴﻤولﻬد   -











بإصدححت   تمندز  تحدل  م حلد  إلد  اليشد ن  القد   مد  التسديننت  مطلد  مند  الجزائد   خلد  لقد     
 تندتد  نادت  كتند  التدي الد ل  تشدد   مدت غد ا  علد  السدل،  اقتصدت  نحدل التلجد  إل  ت مي كب ى اقتصت ن 
 اختلفد  الدلطني ت ج ند   لحقتصد لضدين أفد ز  )السدل، اقتصت ( النات  ه ا تطبن، لك  المخطط  الاقتصت 
 علد  لا تكدتز  الأسديت   فدي تح ند  السدل، آلندت  علد  لاعتمدت   لهد ا لجله ندت  كبند ا اختحفدت سدب، مدت عد 
 بتلانفتدت  تمندز التحدل  هد ا أ  كمدت  قد ا اتد  مختلد  اتخدت  فدي الاقتصدت نن  الأعدلا   شدت   ف ضدن 
  .الاقتصت ي
 فيتلد  متلند  أل ا، بل صد  لجدل  اقتضد   (الج ند  للضد ا هد ا نطبد  ل نمندز الد ي ( السدل، اقتصدت  إ    
 لدبي  بخلصصد  جزئند  الجزائد  قتمد  قنتم دت لتشدجن  الاقتصدت ن   للمدلا  الأمثد  التخصدن  مد  تمّكد 
لهد ا لتحقند، هد فن  اليدت   لحكتتدت  أسددمدت مد  جدزء طد   ط ند، ع  الجن  الأ اء  ا  اليملمن  المؤسست 
 أ  ختص  جد  أخ ى  م  الخلصص  لتحقن، جد  م  المتلن  الأل ا، بل ص  ق انطح تفين  متزامنن  همت
 الأمدلا   ؤلس لجمد  المؤسسدت  مد  للي ند  تفت ن  نمك  لا ض ل نت أم ا أصبح البل ص  ط ن، ع  الم ل 
 .أصح قتئم  استثمت ن  عملن  لتلسن  أل المطلل  لحستثمت  الحزم 
 سدد لألالنسد  المتلند   مقت ن  المتلن  هلفي بل ص  الال ا،  المسي  ست المؤس تقنن  أ لا  أه  م  لي   
 .المستثم ن  ق ا ا  بغن أج   م 
 :الفرضيات واختبار نتائجأولا: 
 ت  التلص  إل  مجملع  م  النتتئ  أمك  م  خحلدت اختبت  ف ضنت  البحث كمت نلي:      
صددح  الف ضددن  الأ لدد   أ  سددل، الأل ا، المتلندد  سددل،  مدد  خددح  ال  اسدد  النا ندد  نتبددن  الفرضييية الوليي :
ح نثدد  منامدد  نددت  فن ددت تدد ال  مختلدد  الأل ا، المتلندد  كمددت تيتبدد  مكتنددت نلتقددي فندد  أصددحت  الفددلائ المتلندد  
 .بأصحت  الاحتنتجت  المتلن 
ي  لالقدل  ممدت ا  قنتس الأ اء المتلي في المؤسس  الاقتصت ن  نستع  فدي تح ند  نقدتط الضدالفرضية الثانية: 
 نمك  م  تحسن  أ اء المؤسس  لتصحنح الاختحلا  المتلن  ممت نثب  صح  ه   الف ضن . 
نمكد  اثبدت  صدح  هد   الف ضدن  نسدبنت حندث تبدن  مد  خدح  ال  اسد  التطبنقند  عند  تحلند  الفرضية الثالثة: 
بشدك  نسدبي فدي تملند  مجمد  نسد  لمؤشد ا  الا اء المدتلي لمجمد  صدن ا  أ  سدل، الال ا، المتلند  نسدته  
 صن ا  لتحسن  أ ائ  المتلي.
 : نلي فنمت نلخصدت النتتئ  بي  إل  لأخن ا تلصلنت   
 إلد  ج ند   تلسديت فدي  الد خل  أل الحتلند  مشدت نيدت فدي للتلسد  أملال دت  ؤلس لزندت   المؤسسدت  تتجد  -
 مدت عكدس مقتبد  بد ل  تمدلنح ل دت تدلف  البل صد  لأ  البندل  مد  الاقتد ا  مد  بد لا المتلند  الأل ا، بل ص 





أ  إ  للميللمت   الأمث  المست  نيكس الينتص  م  متكتم  نات  ع  المتلن  الأل ا، بل ص  كفتء  تيب  -
  ل   بي  ث  الميللمت  نات  بكفتء  نب أ ال ي المست    ل  ضم  مكلنتتدت ك  لنتنج  محصل  هي كفتءتدت
 علد   لد  لنتلقّد  سدد   لكد  الحقنقند  القنمد  فيدح تيكدس قدن  شدك  في لت جمتدت الميللمت  تل  تحلن  نت 
 التحتلند  بتلد   (المدتلنل  المحللدل ) ل ه ندز  مد  أل عدند  نندل  مد  أل أنفسدد  الميللمدت  مسدتخ مي كفتء 
 فدي بت جمت دت ل ل  الأسيت   في علندت المحص  القن  تل  تجسن  لنلندت   ( التسين  كفتء ( ميق ل  بتكتلن 
 لتلد  الملافد، التدلاز  سدي  نتحد   ثد  لمد  لالطلد  اليد   لتشدك  المسدتثم ل  نصد  هت قد ا ا  شدك 
 .التشغن  كفتء  ا  في الميللمت 
 الخبن  عل  التقنن  ط ، علندت تستن  قلاع  تمث  الاقتصت ن  المبت ئ م  مجملع  عل  التقنن  نا ن  تقل  -
 التدي لالمن انند  المدنند  للمكتسد  نضت  عن مت لمفن ا مدمت نكل  ال ي النا ي الإطت  تمث  إ   ن اعندت أ 
نا ن  خلفن  عل  تيتم  كتن  مت إ ا نجت  مح  نتتئجدت تكل  مدنن  عملن  فتلتقنن  المقن   الخبن  ل ى تكل 
 .لاضح 
 ب   المتلن  المؤش ا  م  جمل  عل  مت الاعت م  لاب  فيت  بشك  أ ائدت تقنن  م  ؤسس الم تتمك  حت  -
 .لاح  مؤش  عل  الاعتمت 
 ميللمدددت  إلددد  بتلإضدددتف  للمؤسسددد  المدددتلي الأ اء لتقندددن  للميللمدددت  مصددد   أهددد  تيتبددد  المتلنددد  القدددلائ  إ  -
 .أخ ى
 النسدب  ف دل اليتئد  ميد   أمدت مينندن   تدت نخن  بدن  للثد ل  النسدبي النمدل مق ا  السد  م ل ن  مي   نمّث  -
 .السد  لسي  الملزع اليتئ  بن 
 .المنق ل  القن  بل ص  إنشتء استلج  السل، اقتصت  إل  الجزائ  تحل  -
 إ  ضدينفت ندزا  مدت أ ائ دت أ  إلا بدتلجزائ  المتلن  الأل ا، بل ص  إنشتء عل  سنلا  ع   م ل  م  بتل غ  -
 :نلي بمت تتص 
 صدن ا   مجمد  هدي فقدط ب دت مسدي  مؤسسدت أ بد   تلجد  الآ  حد  إلد  حنث بدت المسي  المؤسست  قل  -
 سدطن   ندت  انسدحت  بيد  لنبد  لأخند  مؤسسد   للتأمنندت  ألندتنس لمؤسسد  الأل اسدي ندز  تسدنن  مؤسس 
 .البل ص  إل  لل خل  القتنلنن  الش لط استنفتء صيلب  إل   اج  له ا
 الحتضد  فدي أسدد  أ بد  علد  فقدط التيتمد  ت ند إ  للمسدتثم  المتلند  الأل ا، محفاد  فدي التنلند  ضدي  -
 .لسن ن 
  :نلي فنمت تّمثل  بتلجزائ  المتلن  الأل ا، بل ص  فيتلن   ل  حتل  لع اقن  عقبت  ع   هنت  -
 تينشددت التدي لالاجتمتعن  الاقتصت ن  الا ل  م اعت   ل  مبّك  بشك  جتء المتلن  الأل ا، بل ص  إنشتء -
 .البح 





 إل  تلجنددت ب   السل، ه   في الاستثمت  إل  الأملا   ؤلس تلجن  إل  نؤ ي مت الملازن  السل، انتشت  -
 .المتلن  الأل ا، بل ص 
 .البل ص  إل  الانضمت  ش لط تلبن   عل قت   غن  نجيلدت ممت الاقتصت ن  المؤسست  أ اء ضي  -
 ط   م  أل لدت المنام  الدنئت  ط   م  سلاءالمتلن   الأل ا، لبل ص  لاضح  ت لنجن  سنتس  غنت  -
 .المتلن  للأل ا، المص   المؤسست 
  مدتز  التدي اسدتثمت ات  لتملند   ئسدنت مصد  ا تكد  لد  ّأن دت إلا الجزائ  بل ص  إل  صن ا  مجم   خل   غ  -
 أل ع   ع  ال  ل .INF نم لدت ع  ط ن، الق ل المتحص  علندت م  الصن ل، اللطني لحستثمت 
 
 التوصيات ثانيا:
الد ي نيدل  علندت للمؤسسد  الاقتصدت ن   المتلند  الأل ا، سدن ل  تحسدن  قص  بدت نلصي التي الإج اءا  م    
 :نلي مت عت  بشك  المتلن  الأل ا، بل ص  لتطلن  بتلأخ المتلي بتحسن  ا ائدت 
تنادن  ملتقندت  لند لا  نحضد هت مد  اء المؤسسدت  اليملمند  لالختصد  لإبد از الد ل  الد ي نمكد  ا  تؤ ند   -
 البل ص  في تحسن  ا اء المؤسست  ل ف  م    ج  تنتفسدت.
 .تحقيقه الواجب بالأداء الفعلي الاداء لمقارنة برنامج اعداد وضع ضرورة -
يسرم  باتتاراا الاخءراء وتحرحي   لأخرر  سرنة مر  المؤسسرة نتراجج قيري لت برنرامج وضرع ضررورة -
 الانحرافات.
عبرر تافرة  اداجها بتحسي  مرهو  الحعبة الظروا ظل في التسيير في الاقتحادية المؤسسات نجاح يعتبر -
 المستويات.
  ا  لالشد ك  يالجمدتع الاسدتثمت  صدن ل، فكد  تفيند  خدح  م  التأسنسنن  للمستثم ن  قلي  ف  إعطتء -
 إ ا ت دت علد  نقدل  مد  بتكلن  لتطلن هت إنشتئدت في المستهم  ط ن، ع  اللاق  أ   عل  المتغن  ال أسمت 
 .المتلي الاستثمت  أ لا  مجت  في كتفنت تكلننت
 فدي بد  ميمدل  هدل كمدت التقلند ي بشدقندت الأقد  علد  المتلند  الأل ا، لتقندن  تحلند  أ لا  تبندي ضد ل  -
 تقندي أسدتس علد  المبنند  غند  القد ا ا  اتخدت  عد  الابتيدت  قصد  من دت الي بند  ختصد  النتشدئ  البل صدت 
 .لاضح
 منح في تتمث  جبتئن  إج اءا  لتطبن، البل ص  إل  ال خل  عل  المتلن  المحء   ا  المؤسست  تشجن  -
 لتشدجن  ل لد  لبل صد  ا فدي المسدي  المتلند  لدلأل ا، المضدتف  لالقدن  التلاند  لمد اخن  كلند  إعفدتءا 
 .متلن  أل ا، اقتنتء نحل المتلن  ملا  ه  تلجن  عل  الم خ ن 





 بدن  المدتلي لإعدح لا المتلند  الاسدتثمت ن  الثقتفد  لنشد  لهد ا المتلند  الأل ا، لبل صد  بنتندت  قتعد   إنشدتء -
  ائمت لخل، له ا لالمكتلب  المسملع  اللستئ  بمختل  له ا الاستثمت  لف   السل، بنشتط لالتي ن  الأف ا 
 .المتلن  الأل ا، في م خ اتد  لاستثمت  الملاطنن  ل ف  البل صي اللعي
 نلعند  ج د  مد  سدلاء من الإسدح الشد ني  لأحكدت  قلاعد  فن دت تطبد، المتلند  لدلأل ا، إسدحمن  سدل، إقتمد  -
 .اليقل  جد  م  أل المي لض  الأ لا 
 في تسته  أ  شأندت م ( البل ص  في المسي  ختص  )المؤسست  تقنن  بيملن  تين  هنئ  تأسنس ض ل  -
 .النشتط ه ا ت قن 
  استيمت  المقنمن للخب اء تتنح لكي ملح    هنئت  خح  م  المتلن  لالمصطلحت  المفتهن  تلحن  ض ل  -
 تفضي لنفس النتتئ . )dradnatS( مفتهن  مينت ن 
 البحث ثالثا: أفاق
  اسد  لتحلند   خدح  مد الاقتصدت ن   المؤسسد  فدي مدمت جتنبت الملضلع لد ا   استنت خح  م  تنت لنت لق    
 المحدتل  يد ب هندت  أ  غند  الاقتصدت ن   للمؤسسد  يالمتل تحسن  الأ اء في المتلن  ل ل هتبل ص  الأل ا، 
  :مندت ن ك  البحث م  المزن  تستح، التي
 الاسلا، المتلن . أ اء تحسن  في المحتسبن  الميللمت  نات   ل  -
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المااسـبة    عرحسع فتحالصعبةف حا  عرح سعففحعرع  حا  عرحعبعرحال ةلعا حعبعرحاللهحعبعرحال ظعفمحهعلار ح .73
ح.6002ث ف حالإسك،رتف  حال كتبحال ة   حال رالمتوس ةحالمالية
 حلمـالم لمشـروااا الأامـاا)اةدار  الماليـة (التاليـا ا   عرحصعةللحال ،عةوى ح،هعةرحاتفعرح صعطفى ح .83
ح.5002الراتحال ة  ف  حالإسك،رتف  ح
ح.1002 الراتحال ة  ف ح  صتح حتاليا وت ييم الأسام والساداا   رحصةللحال ،ةويح  .93
 حالععراتححالاســتثمار فــم الاوراق الماليــة   ععرحصععةللحال ،ععةويحو،هععةرحاتفععرح صععطفىحو ععلارحال بععرح ح .04
ح.3002ال ة  ف ح حالاسك،رتف ح ح
 حراتحالت رفمحال ة   حلرطبةع حوحال، عتحوحالتوزفع  حالاستثمار فم البورصةعبرحال  فرحعطف  ح   رح .14
ح.1102الاسك،رتف  ح
أســواق المـاا وبورصــة الأوراق الماليـة ومصــادر تمويـا مشــروااا    عرحعث ععةفحإسعع ةعفرح  فعرح  .24
ح.3991 حالقةهتة حراتحال،هض حال تبف  الأاماا
حا المـالم والاتتمـاام: الأسـاليب والأدواا والاسـترداماايـفم التال الاتجا اا الاديثة   رح طتح ح .34
ح.6002راتحوائرحلر، ت حع ةف حح العملية
 ح ؤسسع حالعوتالحلر، عتحوالتوزفع ح ححادار  الاستثماراا الا ار الاتر  والت بي اا العملية   رح طت ح .44
ح.3991الطب  حالثة،ف ح ع ةفح 
 حالراتحال ة  ف  حة الاوراق المالية ومو عاا مظ الاسواقبورص   ورحأ ففحزوفرح حفو،احالبطتفل ح .54
ح.2002القةهتة ح
الطب ع حالثة،فع  ححال طب  حالت ةتفع  ح فم اجاح الاستثماراا المالية دراسة اترية واملية تارحكةظمح ح .64
ح.7691
،ح حرفعوافحال طبو عةالأسواق المالية والا دية والبورصاا ومشك تاا فـم اـالم الا ـد توافحعطواف ح .74
ح.6991ال ة  ف  حال زائت ح
رفععوافحح،أدواا وآليــة اشــا  البورصــاا فــم الا تصــاد الاــدي  الاســواق الماليــة " ععتوافحعطععواف ح .84
ح."3991ال طبوعة،حال ة  ف ح حال زائتح ح
 حال طب ع ححالا تصـاد والباـوو وبورصـاا الاوراق الماليـة صطفىحت ريح ف  حوزف،عبح عوضحاللهح ح .94
ح.2991حال رفث حبةلقةهتةح ح صتح 
  ة  عع حالقععةهتةحالت رععفمححالمراجعــة اةداري ــة وت ي ــيم الأداء ،صععوتح ة ععرح   ععورح حث،ععةءحعطفعع حاععتاج ح .05
ح.4991ال فتوححالقةهتةح  صت ح






 ح ، ععع ةحتوزفععع حال  ععةت ح الإسعععك،رتف  حالماليـــة و أســـواق رأا المـــااالأوراق  ،فععتحإبعععتاهفمحاله،ععري ح .25
ح9991 صت .
 حأدواا الاستثمار فم أسواق رأا الماا : الأوراق الماليـة وصـااديق الاسـتثمارح ،فتحإبتاهفمحه،ري  .35
ح.3991ال ؤسس حال تبف حال صتاف ح حالب تففح 
ح حاليا المالم مدرا صـاااة ال ـرارااالت ،فتح ةكتح   ر حإس ةعفرحإس ةعفرحوحعبرحال،ةصتح،وت ح .45
ح.5002راتحوائرحلر، تح الأترف ح
راتحح حتاليـا ال ــواتم الماليـة (مــدرا اتـر  و ت بي ــم) ؤفعرحتاضعع حخ،فعتحوغسعةفحاععلاححال طةت،عع  ح .55
ح.9002ال سفتةحلر، تحالتوزف حوحالطبةع ح الأترفح ح
 حراتحالصععفةءحلر، ععتحوالتوزفعع ح حع ععةفح ححالاســتثمار والاســواق المالي ــةهو ععفةتح  ععتو حكةكععة ولاح ح .65
ح.3002الاترفح ح
سلســــلة إدار  الأداء الاســــتراتيجم وائععععرح   ععععرحصععععب  حإرتفععععا حطععععةهتح  سععععفح ،صععععوتحالغععععةلب  ح .75
ح.9002 حراتحوائرحلر، ت حالأترف ح(أساسياا الأداء و ب ا ة الت ييم المتوازظ)
 ححالم (مـااع المـم و املـم متكامـا )الاتجا ـاا المعاصـر  فـم التاليـا المـولفعرح،عة  حال فعةل  ح .85
 .4002الوتالحلر، تحوحالتوزف  حالأترف ح
 
 الأ روااا والرساتا: .II
 تسعةل ح ة سعتفتح غفعتحح ، عوتةح»تقففمحالأراءححالا تصعةريحاع حو عرةححرفعرواح عتارح«ح  ةرحخ، وتة ح .1
ح.7891،وا بت ح   هرحالا تصةرح  ة   ححبةت،  
لف حا حالبوتص حوروتهةحا حت، ف حالت ة لا،حال ةلف حرتاس ح قةت، حخةلرحعف ول ح ح"وظفف حالوسةط حال ة .2
ح.6002لبررافحال غتبحال تب "ح حتسةل ح ة ستفتحا حعرومحالتسففتح ح ة   حال زائتح ح
":ح، وحإتسةرح، وذجحللإ،ذاتحح فالأراءحال ةل حا حال ؤسسة،حالا تصةرحمففوتقحةافرارفحعبرحالغ، ح ح"  .3
 ععهةرةحالععركتوتاهحاعع حال رععومحالا تصععةرف ح ححرفعع حأطتو عع ح قر عع حل،ح فععةةحال ةلال بكععتحبةسععت  ةرحال  ةكعع
ح.7002 ة   حال زائتح ح
ح70ال  ةسب حالرول حت محةتفوعوائرحالأسهمحواقةحلر  ح فالتراقة،حال،قرحففسوزافحعطةحرتغةم ح"ال لا  حب .4
بغعععزة ح عععذكتةحح فلا ال ة  ععع حالاسعععحف فال ة رععع حاععع حارسعععطح فععععرعععىحال صعععةت حالوط،ح فعععقف" حرتاسععع حتطب
ح.8002ت ف ة ست
 ععو  ح بطعععةف ح"رتاسععع حال لا ععع حبععففحسفةسعععة،حتسععففتحال ععواترحالب عععتف حوحأراءحال ؤسسعععة،حالصععع،ةعف " ح .5






قفف ف حلروض ف حال ةلف حوالا تصةرف حلر ؤسس " ح ذكتةح ه،عراحعبرحال،وتح رب حخةلرحطةهتي ح"رتاس حت .6
ح.5002رول حا حالتخطفط حال  هرحالوط، حلرتخطفطحوالإ صةء حال زائتح
ح فك راةحا حالت،بؤحبةلف رحال ةل حلرب،واحالت ةتحح ف"ح ةئ  حالتراقة،حال،قر   ف   رحال رحرفع تحعبرحال   .7
ح.0102القةهتة ححت فتسةل ح ة ستح  فوال صتاح فلر رومحال ةلح فال تبحالأكةرف ف )" ح فقف(رتاس حتطب
 بةتك حسة   "ا ةلف حسولحال ةلف حا حت، فطحالاستث ةتا،حرتاس ح قةت، حبففحال زائتحال غتب حتو،اح"ح .8
ح.4002-3002تسةل ح ة ستفتحا حال رومحالا تصةرف ح ح ة   حال ةجحلخضت
ت قفعلحت، فع ح ع حرتاسع ح ةلع حال زائعت" حال عزءحالأورح ح   رحبتال "حبوتص حالقعفمحال ترولع حوروتهعةحاع ح .9
ح.9991اطتو  حركتوتاءحا حال رومحالا تصةرف ح ح ة   حال زائت ح
ح
 :الدورياا  .III
-5791روتحسعععولحال عععةرحاعععىحت، فععع حالاسعععتث ةتا،حاعععىح صعععتحخعععلارحالفتعععتةح»صعععبتىحأ  عععرحأبوزفعععر ح.1
ح.8891أبتفرحح– حف،ةفتح214-114 ح  ر ح صتحل  ةصتة ححال ررافح»ح6891/5891
  رعع حال رععومحالإ،سععة،ف ح ال ععررح».الأراءححبععففحالكفععةءةحوالف ةلفعع ح ح فهععومحوتقفععفمح«عبععرحال رفععاح زهععورةح ح.2
ح ح ة   حبسكتة.1002الأور ح،وا بت ح
ح
 :الملت ياا .VI
السفرحالطفبىح حأه ف حتطوفتحسولحالأوتالحال ةلف حلزفةرةح  ةتك حالقطعةعحالخعةصحاع حخطع حالت، فع ح ح .1
تحال ر  حالس،ويحالثةلثحع تحللا تصةرفففحال صتفففح حال   ف حال صعتف حللا تصعةرحالسفةسع حال ؤت 
 .9891والإ صةءحوالت تف ح حالقةهتةح
 سععففحعطععةحغ،ععفمح "ال  ععتقة،حال ةلفعع "ح ح رتقععىح ععورحت،ظععفمحوار راتةحبوتصععة،حالأوتالحال ةلفعع حال تبفعع ح .2
ح5002 ععةتاحح01-6ال ععفلح ح صععتح ححلخر عع حالت، فعع حوت عع حع ععرح(حإراتةحأسعع ةتحالصععت ح)حب ععتم
 ال ،ظ  حال تبف حلت، ف حالإراتف .
" حال عؤت تحال ر ع ح فع"الأراءحال ةل ح فح ،ظوتحال  ةكعةةحال ةلحف فرارفحعبرحالغ، ح ك ةس ح   رحالأ  .3
 .5002لر ،ظ ة،حوال كو ة، ح ة   حوت ر ح ححزفالرول ح ورحالأراءحال ت 
ح
 ثاايا: المراجع باللغة ال راسية:
 ,serèirevuo-liues  ud .de ,tnemegnahc ne ednom nu snad esirpertne’l ,tneitraM.C.A .1
 .2991 ,siraP
 ,siraP ,de 2 ,donuD , noitseg ed elôrtnoc  ud  euqimanyd al ,mehkamehK fitalledbA .2
 .6791





4. Bergevin , P.M. Financial Statement Analysis, An Integrated Approach,New Jersey, 
Prentice Hall, Inc,2002. 
5. Bernard  Martory, contrôle de gestion sociale, librairie  Vuibert, Paris, 1999.  
6. B-laget ,Les nouveaux outils financiers, Top édition, Paris ,1990. 
7. F. Rosenfcld, Analyse des valeurs mobiliers, volume 2, dunod, Paris 1993. 
8. Francis.J.C,Investment :Analysis and Management ,new york,McGraw-Hill book 
,company,1972. 
9. French, D, Security And Portfolio Analysis Concepts and Management, 
O.H:MerrillPub,1989. 
10. G.DEFOSSE et P. Balley ,La bourse des valeurs , que sais – je , Edition 
Bouchéne,Alger,16éme édition1993. 
11. George R.Terry, Stéphan. G Franclin, les principes  du  management. Ed 
economica, 8 ed Paris ,1985. 
12. Gibson, C.H. Financial Reporting and Analysis, New York,Thomson, south-western, 
2001 
13. Gilles Bressy, Christian Konkuyt,Economie d’entreprise. Edition Sirey ,Paris,1990. 
14. gosette peyrard ; la Bourse, 6eme, edition,libraire vuibert, paris,1998. 
15. J. Peyrard, La bourse, Imprimerie hérissey a ayreux ,3éme édition , 1993. 
16. Josette Peyrard, Analyse financière. librairie Vuibert, 8e ed, Paris, 1999. 
17. M.DONIS,Valeurs mobiliers et gestion de portefeuille, Québec, SMG,1993. 
18. Marcel Laflame ,Le management: approche  systémique .gaetan  Morin éditeur, 3 
ed CANADA,1981. 
19. Michel Gervais, contrôle de gestion. Ed Economica, 7 ed, Paris, 2000. 
20. Pierre Bergeron,la Gestion Moderne: Theorie et Cas. Gaetan morin editeur, 
Quebec,1993. 
21. Raymond-Alain Thietart, la dynamique  de l’homme au travail,les editions. 
d’organisation ,Paris, 1977. 
22. Rebert Houdayer, évaluation financière des projets,2eme édition, économica 
édition,France,1999. 
23. Robert  le DUFFet al , Encyclopédie  de la gestion  et du management. Editions 
Dalloz, Paris, 1999. 






25. Serge evraert , analyse et diagnostic financiers , méthodes et cas , crolles , paris ; 
1992. 
26. Short, Daniel and Welsch, Glenn,"Fundamentals of Financial 
Accounting",Texas:Irwin,6edition , 1990 . 
27. Standard", Harcount "International Accounting Alexander", David and Archer, 
Simon,2001. 
 
اثلاث  :لا ع اوماامولعملل ةيملاعلا ةكبشلا ىلا 
1. www.cosob.org   و (ح)حةهتب ات وح صتوبلاح،ةفر عحمفظ،تح ، ل 
2.  www.sgbv.dz ح  و (تئاز لاح صتوب)ح 
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